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En un entorno tan competitivo y globalizado, las empresas se han visto inmersas en generar 
estrategias que le permitan crecer, capitalizar oportunidades en el mercado, generar riqueza y 
garantizar la sostenibilidad en el tiempo, en busca de alcanzarlas se exponen constantemente a 
tomar decisiones que las impactan positiva o negativamente y son reflejadas en resultados 
económicos, para esto, requieren de personas que administren adecuadamente sus recursos y 
basen sus decisiones en contextos reales y datos concretos, conocedores de la organización y sus 
operaciones, apoyados en indicadores y herramientas financieras para la generación de 
resultados, dando respuesta a la mayor preocupación para los empresarios:  obtener la mayor 
rentabilidad con el mínimo riesgo e inversión. 
 
Así mismo las empresas deben administrar el Capital de trabajo, comprendido como los 
recursos que requiere la organización para poder operar, además de los recursos que la entidad 
puede convertir en dinero en un año y las deudas que la compañía debe restituir en el corto plazo, 
para cubrir las necesidades de la organización a tiempo. Saber administrarlo permite medir la 
eficiencia y la salud financiera a corto plazo, por esta razón los empresarios necesitan suficiente 
capital de trabajo para operar con éxito y garantizar la sostenibilidad de la compañía. En busca 
de este propósito la presente investigación realizará una identificación y revisión de los estados 
financiero de la empresa del sector textil Crisalltex S.A, para la construcción de una matriz 
DOFA y plantear una estrategia del direccionamiento optimo en el manejo de Capital de trabajo 
neto operativo, la cual será validada a través del modelamiento matemático y podrá ser 




1. Problema de Investigación 
1.1 Antecedentes de la idea 
La globalización de la economía fuerza a las empresas a administrar eficientemente y a 
largo plazo, con el propósito de generar valor de la compañía y ser competitiva en el mercado, 
dando prioridad a la creación de valor para los accionistas de la empresa teniendo en cuenta el 
costo beneficio asumido para la generación de este valor, no obstante en varias investigaciones 
como la de Carlos Vicente Ramírez Molinares,  Adolfo Carbal Herrera  y Ariel Zambrano Meza 
en su trabajo “el valor económico agregado – EVA y el valor del mercado agregado – MVA en 
una empresa metalmecánica de la ciudad de Cartagena”, la administración del capital de trabajo, 
evalúan la generación de valor a través de esas herramientas, sin embargo dichos métodos no 
tienen en cuenta el Capital de trabajo neto operativo en la generación de valor, es por esto y 
apoyados en el estudio realizado por María Marcela Rizzo denominado “El capital de trabajo 
neto y el valor en las empresas la importancia de la recomposición del capital de trabajo neto en 
las empresas que atraviesan o han atravesado crisis financieras” donde se evidencia que existe 
una relación entre la generación de valor en las empresas y la existencia de capital de trabajo. 
 
1.2 Situación problema 
Las empresas buscan generar recursos para los dueños y accionistas, minimizando los 
riesgos e inversión, sin embargo, el sistema contable muestra “lo que ha sucedido” y no lo que 
“podría suceder” esto implica que no reflejan el riesgo de los beneficios, ni muestra las 
alternativas en la toma de decisiones y sin duda todo esto impacta en la liquidez de la compañía, 
es por esto que las empresas se han volcado a buscar herramienta y alternativas que les permita 




1.3 Definición del problema 
¿Cómo afectara la metodología de decisiones financieras en la tesorería de la empresa 
Crisalltex S.A. en la generación de valor económico? 
 
1.4 Hipótesis o supuestos 
Ho: El diseño de la metodología a través de decisiones financieras en la tesorería de la 
empresa Crisalltex S.A genera valor económico. 
H1: El diseño de la metodología a través de decisiones financieras en la tesorería de la 
empresa Crisalltex S.A no genera valor económico. 
 
1.5 Objetivo general 
Diseñar una metodología para la generación de valor económico a través de las 
decisiones financieras en la tesorería de la empresa Crisalltex S.A. 
 
1.6 Objetivos específicos  
A. Diagnosticar la situación financiera inicial de la empresa. 
B. Elaborar el flujo de caja histórico y la necesidad de caja operacional. 
C. Negociar descuentos por pronto pago con proveedores con fondeo bancario y simular los 




D. Proponer descuentos por pronto pago a los clientes y con los recursos recaudados, 
aprovechar los descuentos de los proveedores y simular los resultados obtenidos a través de 
los estados financieros proyectados. 
E. Evaluar la rentabilidad de los recursos en inversiones temporales, y optimizar dichas 
inversiones con los portafolios de renta fija, y simular los resultados obtenidos a través de 
los estados financieros proyectados. 
 
1.7 Justificación del estudio 
El presente proyecto surge de la necesidad que tiene las empresas en la administración de 
los recursos para la generación de valor económico, haciendo frente a decisiones que impactan 
significativamente la rentabilidad y liquidez de las organizaciones, evidenciando la capacidad de 
gestión y experticia de los gerentes para la optimización y eficiencia de los recursos de la 
compañía. 
 
En la gestión del recurso debe existir un equilibrio patrimonial, garantizando que la 
compañía tenga los recursos para poder operar, minimizando los riegos de iliquidez y/o la 
solvencia para proyectar inversiones futuras, en este sentido es indispensable una adecuada 
administración del capital de trabajo neto operativo, por consiguiente, la investigación pretende 
proporcionar estrategias en este sentido, viables y aplicables a Crisalltex S.A. 
 
1.8 Beneficios que conlleva 
Una vez finalizado este estudio se podrá establecer la viabilidad de generar valor 




administradores tener mejores herramientas para tomar decisiones adecuadas en inversiones, 
valores negociables, cuentas por cobrar y excelentes de tesorería, estableciendo y aportando 
mejora a los métodos actualmente utilizados. 
 
En un entorno altamente volátil como en el que vivimos, hay que buscar e identificar 
oportunidades que constituyan la creación de valor, esto exige una constante renovación de 
conocimientos y aptitudes, innovación y búsqueda de ventajas que permitan a las organizaciones 
ser más competitivas y perdurar en el tiempo.  
 
1.9 Limitaciones previsibles 
 Acceso a la información, solo se dispone del balance general y estado de resultados. 
 Geográfica la empresa, Crisalltex S.A esta ubica en Pereira.  
 Tiempo, se tiene acceso a la información de los últimos tres años.  








2. Marco Referencial 
2.1 Marco teórico 
Conceptualmente la generación de valor se puede dar de manera cualitativa y 
cuantitativa, cuando una empresa realiza contratación de un profesional que ha tenido una carrera 
exitosa en el ámbito profesional y mantiene un respeto dentro del sector industrial, es normal que 
este espere que este éxito sea reconocido por la empresa que lo contrata, con el objetivo que este 
implemente herramientas que le permitan generar valor para la empresa y sean reflejadas de 
manera cualitativa como primer resultado y de manera cuantitativa con el transcurrí del tiempo. 
García (2003) expone “El valor económico agregado es la diferencia entre la utilidad operativa 
después de impuestos que una empresa obtiene y la mínima que debería obtener” (p.129).1 
 
Incluso, establece la toma de decisiones financieras por parte de los directivo, 
administradores de las empresas, las cuales si son positivas, ayuda a la generación de valor y la 
permanecía de la entidad, en competitividad en el mundo de los negocios; además que ayuda a 
tener un buen direccionamiento de los recursos necesarios para su desarrollo y crecimiento, el 
valor económico agregado (EVA), es una metodología que es utilizado para evaluar alternativas 
de inversión, como para evaluar la gestión de los administradores de la empresa.  
 
Además, las razones financieras tradicionales como lo plantea Ochoa, Sánchez, 
Andocilla, Hidalgo y Medina (2018) expresan “Según un estudio analítico con diseño 
                                                          
1
 Garcia Serna Oscar León. (2003). Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Edit. prensa moderna 




documental basado en los fundamentos teóricos de Gitman (2003), el análisis financiero se 
basa en la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de 
una entidad. Es decir que el estudio de los ratios financieros se concluye como predictores del 
éxito de una entidad o a la vez un fracaso empresarial que puede afectar” (p. 4)2 sin embargo, 
tienen limitaciones que reducen su potencial como instrumentos de edición del valor generado 
para el accionista. A pesar de las ventajas que tiene el EVA, la utilización de los indicadores 
financieros tradicionales seguirán siendo útiles como complemento para evaluar la gestión 
empresarial; además, son fáciles de obtener. Hay que tener en cuenta, también, que las razones 
financieras no son apropiadas para medir la rentabilidad del capital, debido a que sólo son 
cocientes entre diferentes cuentas de los estados financieros que en ningún momento toman en 
consideración, por ejemplo, el concepto de costo de capital, variable que sí es contemplada en la 
determinación del valor económico agregado. Como lo mencionan Vergiú y Bendezú (2007), “El 





Por lo anterior en la cotidianidad en las áreas financieras de las empresas trabajan en fusión 
a generar valor para la misma, por ellos es fundamental que este tema el cual tiene una relación 
entera con el mundo de las finanzas tome como referente los objetivos de la empresa, ¿qué es lo 
que apremia la empresa?   
 
                                                          
2
 Ochoa González Carlos, Sánchez Villacres Ana, Andocilla Cabrera Jaime, Hidalgo Hidalgo Hugo y Medina Hinojosa 
Deysi. (2018). El análisis financiero como herramienta clave para una gestión financiera eficiente en las medianas 
empresas comerciales del Cantón Milagro. Revista Observatorio de la Economía Latinoamericana. Recuperado de 
https://www.eumed.net/rev/oel/2018/04/analisis-financiero-ecuador.html 
3
 Vergiú Canto Jorge, Bendezú Mejía Christian. (2007). Los indicadores financieros y el valor económico agregado 




 Maximización del patrimonio del accionista. 
 Maximización de utilidades.  
 Creación de valor. 
 
Agrupando los dos primeros enunciados la Maximización del patrimonio del accionista y 
utilidades, los cuales hacen referencia a “maximizar” es decir, saber beneficiarse de lo invertido 
del patrimonio en la empresa y a su vez genere utilidades, que se repartirán entre los accionistas, 
ahí está la importancia de generar valor, en primera medida maximice todo lo que integra la 
empresa y permita generar mejores resultados para los accionistas, de igual forma  la Creación de 
Valor, se presenta desde que es fundada la empresa y el aporte del patrimonio para la 
financiación de los mismos, ya sea la parte de los accionistas o de instituciones financieras. Milla 
(2002) expone: “Valor y creación de valor no son conceptos equivalentes. Una empresa puede 
presentar un valor elevado respecto a otras empresas del sector respecto a sus valores contables 
y, sin embargo, estar destruyendo dicho valor y viceversa” (p. 1).4 
 
En este sentido con el fin de cumplir su objetivo de crear valor económico las empresas 
han desarrollado tres estrategias como: Mayor resultado, Tomar como propios los problemas 
del cliente y Conocer y entender el negocio, la primera hacer referencia a desafiar las 
suposiciones en el tiempo, ser más productivos, la segunda con cumplir en tiempo y capacidad, 
las necesidades que tiene el cliente dentro del mercado y la última se refiere al dominio por áreas 
de responsabilidad, desde asignar las funciones correspondientes de los colaboradores, hasta 
identificar a la competencia y los factores externos que la aquejan, llámese económicos. 
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De igual forma estas estrategias fortalecen los procesos operacionales del área financiera y 
siendo fundamentales en la generación de valor como:  
 
 Aumentar el margen operacional: Cuanto mayor sea la capacidad de generar beneficios y 
flujos de caja, mejor será la valoración.  
 
 Aumentar la perspectiva de crecimiento: La tasa de crecimiento de los flujos de caja durante 
el horizonte de proyección es un factor determinante en la valoración de la empresa. 
 
 Mejorar el Capital circulante o fondo de maniobras: Los flujos de caja, calculados en el 
contexto de una valoración, dependen no sólo de los beneficios generados sino también del 
capital circulante. Reducir la necesidad de capital circulante aumentará la generación de flujos 
de caja, y así el valor de la empresa.  
 
 Refinar las Deudas: Es importante porque reducir el coste de la deuda permite disminuir la 
tasa de descuento de los flujos de caja e incrementar el valor de la empresa. 
 
 Optimizar su Estructura financiera: El valor de su empresa llegará a su máximo cuando la 
tasa de descuento de los flujos de caja esté en su mínimo. Esto se produce cuando el nivel de 





Albornoz y Cuello (2008) indica que “la administración del capital de trabajo es 
indispensable para generar riqueza a los accionistas. A su vez se deberá tener en cuenta que la 
misma se consigue entre otras cosas, buscando un equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad” 
(p. 1)
5
 las autoras de este trabajo concuerdan con esta idea y es necesario profundizar en 
mecanismos que permitan optimizar los excedentes de tesorería y recuperación de la cartera 
revisando el impacto que esto tiene en la generación de valor para la organización. 
 
2.2 Marco conceptual 
El análisis financiero es un instrumento para la dirección estratégica de las empresas. Su 
objetivo general es brindar las herramientas básicas necesarias para aproximarse adecuadamente 
al proceso de evaluación y toma de decisiones. De acuerdo a Pérez y Merino (2014) “Un análisis 
consiste en distinguir y separar las partes de un todo para llegar a conocer sus elementos y 
principios”. 6 
 
Consiste en recopilar los estados financieros para comparar y estudiar las relaciones 
existentes entre los diferentes grupos de operaciones de la empresa y observar los cambios 
presentados. La presentación de los datos obtenidos, mediante el análisis financiero, permite a la 
gerencia medir el progreso comparando los resultados alcanzados con las operaciones planeadas 
y los controles aplicados, además informa sobre la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad 
y su fortaleza o debilidad financiera, esto facilita el análisis de la situación económica de la 
                                                          
5
 Albornoz César y Cuello Miguel Angel. (2008). Administración de capital de trabajo un enfoque imprescindible 
para las empresas en el contexto actual. Página 1. Recuperado de https://journal.poligran.edu.co/index.php/ 
poliantea/article/view/293/273. 
6




empresa para la toma de decisiones, encaminadas a maximizar el valor de la compañía al 
mediano y largo plazo.  
 
Además es importante, el análisis de la situación económica mundial, situación 
económica nacional, la situación del sector y la situación general del entorno (Externos) y la 
administración, las relaciones laborales y el clima organizacional (Internos), para determinar las 
oportunidades, debilidades, fortalezas y amenazas de la compañía respecto a su entorno. 
 
Lo anterior sumado al análisis de los estados financieros como: el Balance general que 
revela la situación actual de una empresa y su relación con terceros y propietarios, a una fecha de 
corte, representando la situación de los activos (el dinero en efectivo y todos los bienes de 
propiedad del negocio o empresa, que se pueden apreciar en dinero), pasivos (las obligaciones o 
deudas que la empresa tiene contraídas con otras personas y que por lo tanto habrá que cancelar) 
y el patrimonio (el capital líquido o neto que tiene la empresa), en un momento determinado, con 
el objetivo de sintetizar donde se encuentra invertido los valores de la empresa (Activos), el 
origen y la fuente de donde provienen (Pasivo y Capital). 
 
Así mismo, el reporte financiero que muestra de manera detallada los ingresos obtenidos, 
los gastos en el momento en que se producen y como consecuencia, el beneficio o pérdida que ha 
generado la empresa en un periodo determinado, ayuda a saber si la compañía está vendiendo, 
qué cantidad está vendiendo, cómo se están administrando los gastos, permitiendo saber con 





Igualmente, el estado de flujos de efectivo es el estado financiero básico que muestra el 
efectivo generado y utilizado en las actividades de operación, inversión y financiación. Debe 
determinarse para la implementación del cambio de las diferentes partidas del Balance General 
que inciden en el efectivo. Surge como respuesta a la necesidad de determinar la salida de 
recursos en un momento determinado, como también un análisis proyectivo para sustentar la 
toma de decisiones en las actividades financieras, operacionales, administrativas y comerciales 
de la empresa, su objetivo es presentar información pertinente y concisa, relativa a los recaudos y 
desembolsos de efectivo de la empresa durante un periodo, para que los administrativos y 
dueños, tengan elementos adicionales para examinar la capacidad de la entidad para generar 
flujos futuros de efectivo, para evaluar la capacidad para cumplir con sus obligaciones, 
determinar el financiamiento interno y externo, analizar los cambios presentados en el efectivo, y 
establecer las diferencias entre la utilidad neta y los recaudos y desembolsos. 
 
Como se mostró anteriormente los estados financieros permiten identificar la situación 
económica de la compañía, al igual que los indicadores financieros, los cuales señala puntos 
débiles y fuertes en una empresa a la vez indican probabilidades y tendencias. Es muy importante 
comparar indicadores de la empresa con otras entidades similares. Algunos de los indicadores 
más significativos son: liquidez (Muestran la capacidad que tiene la empresa de hacer efectivo su 
dinero en el corto plazo para responder ante cualquier situación), endeudamiento (su objeto  es 
medir en qué grado y de qué forma, participan los acreedores dentro de la empresa), actividad 




recuperación de los valores aplicados en ellos) y rendimiento (sirven para medir la efectividad de 




En conclusión la revisión general del contexto externo e interno de la compañía, junto a sus 
estados financieros e indicadores permite determinar el estado en que se encuentra la empresa, 
con el propósito que se indicó inicialmente en este marco, el cual busca como meta maximizar el 
valor de la compañía. 
 
2.2 Marco normativo  
Decreto 2649 de 1993 : La normatividad financiera internacional expone: “Por el cual se 
reglamenta la contabilidad en general y se expiden los principios o normas de contabilidad 
generalmente aceptados en Colombia, permite identificar, medir, clasificar, registrar, interpretar, 
analizar, evaluar e informar, las operaciones de un ente económico, en forma clara, completa y 
fidedigna”8 (p. 1). 
 
Ley 222 de 1995: Por la cual se modifica el Libro II del Código de Comercio, se expide un 
nuevo régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones.  
 
Se tendrán como comerciales, para todos los efectos legales, las sociedades que se formen 
para la ejecución de actos o empresas mercantiles. Si la empresa social comprende actos 
                                                          
7
 Fierro Martinez Angel Maria. (2009). Slideshare. Recuperado de https://es.slideshare.net/jcfdezmx2/diagnostico-
empresarial-1076310. 
8




mercantiles y actos que no tengan esa calidad, la sociedad será comercial. Las sociedades que no 
contemplen en su objeto social actos mercantiles, serán civiles. 
  




Alcance Normas Intenciones 
Típicas 
Accionista  Gestión 
Financiera  
NA  Incrementar utilidades, 
rentabilidad, crecimiento o 
eficiencia.  




NTC 1981 Aptan. 
NTC 2745 Astra 
NTC 2274 Epic- Dual 
Duty 
NTC ISO IEC17025  
Satisfacción del Cliente. 
Cumplimiento Requisitos. 
Competencia Técnica 
Laboratorio de Calibración y/o 
Ensayo 




OSHAS 18001  Prevención de Accidentes. 











SA 8000  Mejora de las condiciones 
Laborales.  
Gestión de 
Seguridad en la 
Cadena de 
Suministros  
ISO 28000  Garantizar la Calidad y la 
seguridad en los bienes y 
Servicios que adquiere.  
Parte 
Interesada 






Seguridad de la 
Información  
ISO / IEC 
27001  
Minimizar riesgos. 
Proteger los activos de 
Información de la 
Organización.  
Todos  Ley 222 de 1995. 
Decreto 2649 de 1993  
Cumplimiento de la Legislación 
Comercial y Tributaria.  
Todos  Prácticas de Empleo. 
Peer Review  
Políticas del Grupo.  
Fuente: Datos Suministrados Empresa Coats Cadena S.A 
 
2.3 Marco filosófico 
Actualmente existen investigaciones sobre la generación de valor económico, sin embargo, 
es necesario identificar como las empresas del sector textil pueden optimizar el capital de trabajo 
neto operativo, con el propósito de garantizar los recursos necesarios para la operación de la 
compañía, lo cual permite la sostenibilidad y permanezca en el tiempo, a través de esta 
investigación se pretende dar a conocer una metodología que sirvan a las organizaciones para la 
generación de valor económico a través decisiones financieras. 
 
2.4 Marco situacional 
La empresa Crisalltex S.A. “denominada también como Gino Passcalli nació en el año 
1975 en la ciudad de Pereira, dedicándose producir y comercializar ropa masculina formal y 
casual de gran calidad, confeccionada con telas nacionales e importadas. En la actualidad la 
empresa emplea a 950 personas en tiempo “normal”, o sea sin que haya épocas de altas ventas, 




Adicionalmente la compañía es muy reconocida por ser una de las principales 
patrocinadoras del tenis en Colombia, en desarrollo de ello desde hace 15 años se viene 
realizando la copa Senior Master Gino Passcalli., también se encuentra certificada con la norma 
ISO 9001 versión 2000. Además, en el año 2008 se hizo acreedora al premio mundial Bizz 
Award por la confección y comercialización de prendas de vestir en fibras naturales como el 
lino”9 (Crisalltex S.A, 2012, p.1). Además, esta empresa tiene como misión “satisfacer las 
necesidades de vestuario masculino y femenino, produciendo y comercializando prendas de 
calidad en cuanto a confección, moda, presentación y mayor variedad en diseños, colores y 
texturas. Para lograrlo, Crisalltex centrará su organización en función de los clientes, por medio 
de una inquebrantable vocación de servicio, que sustentará en el talento de sus empleados y por 
consiguiente propendrá por el bienestar permanente de los mismos. Crisalltex buscará, con ética, 
lograr márgenes de rentabilidad que la hagan altamente competitiva, para beneficio tanto de sus 
dueños como empleados, clientes y sociedad en general”10 (Crisalltex S.A, 2012, p. 1). 
  
Crisalltex S.A. “busca, con ética, lograr márgenes de rentabilidad que la hagan altamente 
competitiva, para beneficio tanto de sus dueños como empleados, clientes y sociedad en general” 
Y tiene como visión ser en el 2011, la cadena de almacenes de vestuario masculino y femenino 
líder en el mercado colombiano; ya que brindará a sus clientes la mejor combinación de calidad, 
precio y variedad, con la mejor asesoría, el mejor valor agregado y el mejor posicionamiento de 
marca”11( Crisalltex S.A, 2012, p. 1). 
 
                                                          
9
 Crisalltex S.A. (2012). Recuperado de http//ginopasscalli.galeon.com 
10
 Crisalltex S.A. (2012). Recuperado de http://crisalltex.blogspot.com/p/mision.html 
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Capital de trabajo operativo: “El dinero que se necesita para cubrir la operación normal 
del negocio. Parte de los recursos requeridos se consigue en la misma operación (Fuentes 
espontáneas). Se podría declarar que es la suma de los recursos que se requiere para sostener la 
inversión que, de manera permanente, se realiza en inventarios y cuentas por cobrar”12 
(Sabaneta, 2015, p. 2) 
 
Costo de capital: “Al mirar las fuentes de financiación de la empresa se pueden identificar 
tres costos de capital: El costo de la deuda es un costo de capital, del capital aportado por los 
acreedores y el costo del patrimonio es el costo del capital aportado por los inversionistas, 
accionistas o socios.” 12 (Sabaneta, 2015, p. 3) 
 
Costo de capital promedio WACC: “El costo promedio ponderado de capital que recoge 
los dos anteriores, teniendo en cuenta su participación relativa dentro de la estructura de capital 
de la empresa o negocio. También es el costo promedio de las fuentes de financiación que un 
proyecto o empresa utiliza. Es un porcentaje que resume, en un número, el costo de las diferentes 
fuentes de recursos que utiliza una empresa o proyecto para financiar su operación. Para 
reconocer que unas fuentes son más representativas que otras, que financian en mayor medida la 
operación, se trata de un promedio ponderado. WACC% = (%Deuda * Costo de la Deuda 
después de Impuestos) + (%Patrimonio * Costo del Patrimonio).  
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El costo promedio ponderado de capital o WACC, es el resultado de promediar cada una 
de las fuentes de financiación con costo identificable, recursos del patrimonio (Aportes socios, 
Retención de utilidades, Capitalización) y recursos externos (Obligaciones financieras), 
ponderando sus costos para darle mayor peso a aquellas fuentes que son más representativas”. 12 
(Sabaneta, 2015, p. 4) 
 
EBITDA: “Es la diferencia entre los ingresos y egresos operacionales de un negocio que 
son efectivo (sin considerar inversiones). También se le denomina, de manera menos frecuente, 
Utilidad operativa de caja. Se interpreta como la cantidad de efectivo que genera operativamente 
(en bruto) el negocio, sin considerar las necesidades de inversión. ¿Para qué se utiliza EBITDA? 
Para inversión, atención del servicio a la deuda y reparto de utilidades. 
 
Otra forma de expresarlo es: EBITDA = Utilidad Operacional + Depreciaciones 
Se suman las depreciaciones y gastos no efectivos para reversar el efecto de las depreciaciones 
(gasto no efectivo) en el P&G”. 12 (Sabaneta, 2015, p. 4) 
 
Estructura financiera: “Es la forma específica en que una empresa consigue los recursos 
necesarios para su operación; es el resultado de tomar decisiones de financiación, seleccionando 
entre alternativas de corto y de largo plazo, alternativas de deuda o recursos de los accionistas, lo 
cual constituye una de las grandes preocupaciones del gerente financiero y en general de los 





Considerando el horizonte de tiempo en la Estructura Financiera, se pueden discriminar 
dos tipos de financiación; la financiación corriente de la operación, constituida por la deuda 
exigible en el corto plazo; y la financiación con carácter de largo plazo, que define la Estructura 
de Capital de la empresa, es decir, la configuración de Fuentes de Financiación de carácter más 
estable como: Endeudamiento a largo plazo, aportes patrimoniales, Utilidades retenidas, etc”. 12 
(Sabaneta, 2015, p. 4 - 5) 
 
Flujo de caja: “Flujo de caja que genera el negocio y que se considera libre, porque ya 
está teniendo en cuenta las necesidades de inversión de la operación. 
 
Flujo de Caja Libre para la Firma, se considera “la firma” como aquellos agentes que 
están financiando el negocio (acreedores y accionistas), por lo cual este tipo de flujo de caja es el 
que queda libre para atender los compromisos con acreedores y accionistas. Se trata de un Flujo 
de Caja Operativo que no considera los ingresos y egresos asociados con el endeudamiento. Así 
como se puede calcular esta nueva versión de la utilidad operativa, es igualmente útil calcular un 
margen que muestre de cada peso que la empresa vende, cuánto termina volviéndose caja. 
 
Si se toma EBITDA y se pagan los impuestos a cargo por Renta, se obtiene el Flujo de 
Caja Bruto, que muestra operativamente cuánto deja el negocio en efectivo. Si al Flujo de Caja 
Bruto se le resta el incremento en el Capital de Trabajo Neto Operativo, se obtiene el Efectivo 
Generado por las Operaciones (la operación misma requiere dinero para soportar las variaciones 
en su capital de trabajo, y será después de ello que, operativamente, que de algún excedente en 





RONA: “Medida de desempeño financiero que relaciona la utilidad operativa con los 
activos requeridos para producir u operar (Activo Operativo Neto). 
RONA = Utilidad Operativa después de Impuestos / Activo Operativo Neto 
RONA = UODI / (Activos Fijos + Capital de Trabajo Neto) 
 
Utilidad Neta/Valor contable del patrimonio Mide lo que gana la empresa por cada peso 
invertido de recursos propios”. 13 (Calderon, p. 8) 
 
EVA: “Es una marca registrada por la firma de consultoría americana Stern & Stewart, 
término que refleja el valor agregado de un negocio tomando la utilidad operativa después de 
impuestos y restándole un cargo por el uso del capital. EVA mide el valor que un negocio crea o 
destruye para un período en consideración, representa el retorno en pesos de un negocio, luego 
de superar el costo de capital. Un negocio aporta valor agregado si genera dinero suficiente para 
atender sus obligaciones, incluida la obligación implícita que tiene con sus gestores de 
devolverles, como remuneración, al menos el costo de capital de los recursos que han aportado. 
EVA = Utilidad Operativa después de Impuestos (NOPAT) – Cargo por Capital 
EVA = NOPAT – (Capital Invertido * WACC) 
EVA = Capital Invertido * (ROIC – WACC)”. 12 (Sabaneta, 2015, p. 10) 
 
                                                          








Palanca de crecimiento: Representa la relación que desde el punto de vista estructura se 
presenta entre el margen EBITDA y la productividad del capital de Trabajo en una empresa. 















3 Diseño Metodológico 
3.2 Método de investigación 
El método de investigación utilizado es el método científico se realizará una secuencia de 
pasos lógicos que permitirán identificar el que, como y para que se debe optimizar el capital de 




donde se analizarán los datos, se aplicaran métodos de optimización y finalmente determinar una 
metodología la cual será validada. 
 
3.3 Tipo de investigación 
Tipo de investigación es de carácter cuantitativa, utilizando un conjunto de métodos y 
técnicas que permiten inducir en la información, recolección y análisis de cuentas o rubros 
financieros, con los cuales se integran varios modelos de optimización basados en las 
matemáticas con el propósito de generalizar los resultados a empresas del sector productivo y 
comercial. 
 
3.4 Tipo de estudio 
Descriptivo: describe el comportamiento de la creación de valor corporativo a través de la 
simulación de escenarios y el impacto en los estados financieros proyectados. 
 
3.5 Universo 
El universo está conformado por las empresas del sector textil en Pereira. 
 
3.6 La población o muestra 





3.7 Delimitación del estudio 
El estudio está delimitado por las siguientes variables: 
 Espacial: Empresas del sector textil en Pereira.  
 Demográfica: Crisalltex S.A.  
 Temporal: Se tomará el comportamiento histórico de tres años anteriores. 
 Temática: Ingeniería económica y financiera. 
 
3.8 Variables e indicadores 
Tabla 2: Variables e indicadores 
 
Variable Descripción Clasificación Escala Indicador 
Rentabilidad 
Tasa que representa la 












Activos que directamente 
intervienen en la generación 
de recursos menos las 










Capital  Tasa de rendimiento que 
debe obtener la empresa 
sobre sus inversiones para 






Costo Promedio Ponderado 
de Capital 
Variable Descripción Clasificación Escala Indicador 
Riesgo 
La variabilidad que tiene el 
capital de trabajo en la 





Probabilidad de no generar 
valor 




3.9 Instrumentos para recolección de información 
La información sobre capital de trabajo de Crisalltex S.A del sector textil será extraída de: 
 
 Consultas a la información financiera que reposa en la superintendencia de sociedades. Se 
dispone de la información financiera que las empresas reportan, con base en el plan único 
de cuentas. La información dispone de la información contable a partir del año 2014, hasta 
el año 2015. 
 Construir una base de datos con base en la información de la superintendencia de 
sociedades, para la generación de indicadores financieros, estados financieros por sectores, 
subsectores, por departamentos, ciudades y nivel nacional. 
 Consulta de los indicadores económicos y su comportamiento histórico para determinar las 
oportunidades y amenazas para la empresa a analizar. 
 
3.10 Procesamiento y análisis de la información 
Actividad 1: Diagnosticar la empresa Crisalltex S.A., a través de organizar la información 
construyendo los estados financieros y su respectivo análisis: 
 Lectura de los estados financieros – Análisis horizontal y vertical 
 Análisis de indicadores financieros 
 Alertas tempranas y banderas rojas 
 Análisis del flujo de caja 
 Ciclo de caja, necesidades de caja operativa 
 Estado de fuentes y usos 




 Creación de valor 
Producto entregable: diagnóstico financiero estratégico de la empresa 
 
Así mismo construir la matriz DOFA, a partir de las oportunidades y amenazas del sector, 
y subsector. Las fortalezas y debilidades a partir del análisis interno. 
 
Actividad 2: Formular la estrategia para aplicar el direccionamiento óptimo en el manejo 
del capital de trabajo neto operativo: 
 Análisis EBITDA generación de caja 
 Análisis de KTNO demanda de caja 
 Análisis de requerimientos de caja 
Productos entregables: Generación y demanda de caja, estructura de la caja, demanda operativa 
de la caja, ciclo de caja y necesidad de caja diaria promedio. 
 
Además, Seleccionar el modelo matemático idóneos para definir las tácticas financieras a 
aplicar a la empresa. Se establecen las estrategias involucradas con la generación de caja y la 
demanda de caja operativa en el corto plazo a través del análisis del capital de trabajo neto 
operativo. Entre las herramientas se contemplan: 
 Modelo de negociación con proveedores por pronto pago 
 Modelo de negociación con clientes descuento por pronto pago 
 Modelo de portafolio de renta fija sin riesgo para manejo de excedentes de tesorería 






Actividad 3: Aplicar las estrategias construidas con base en modelamiento matemático y 
la simulación financiera para la empresa seleccionada del sector textil derivado en Risaralda, por 
medio de la evaluación de los resultados obtenidos, se realiza la simulación de los escenarios 
evaluando la creación de valor de cada una de las estrategias.  














En el presente capitulo muestra de forma ordenada y sistémica, cada una de las actividades 
iniciando con el diagnóstico y análisis de financiero del balance general y estado de resultados de 





4.1 Análisis vertical 
Tabla 3: Composición de los activos años 2013-2014-2015 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
La composición de los activos: se observa en la tabla 3. Hay una alta participación de los activos 
no corrientes, como corresponde a una empresa manufacturera. Se tiene un equilibrio entre 
activos corrientes y no corrientes. El corriente con el 49,8%, 53,9%   y 56,7% y el no corriente 
con el 50,2%, 46,2% y 43,3% correspondiente al año 2013, 2014 y 2015. Se destaca en los 
corrientes, la cuenta con más peso porcentual: los inventarios con el 55,7%, 57,3% y 52,0%, lo 
que explica el tipo de empresa que es Crisalltex S.A. dedicada a la producción y venta en puntos 
propios de ropa para hombre, en efecto los inventarios deben ser un rubro alto dentro de los 
activos. Seguido por la cuenta deudores con un 22,4%, 21,7% y 27,1% que representa las cuentas 
por cobrar. Por otro lado en el Activo No corriente se destaca la cuenta intangibles
*
 con un 
61,3%, 60,8% y 60,6% generado por el valor en el mercado de la marca comercial (Gino 
Pascally) debido a su posicionamiento de marca, seguida de propiedad planta y equipo con un 
                                                          
*




26,5%, 27,5% y 27,6%  (los bienes que van a ser usados en el proceso productivo normal de la 
empresa) y por último se  tiene valorizaciones
▪
 con un 12,1%  11,7%  y 11,7% que representa 
que tanto se ha valorizado la empresa en el periodo analizado. 
 
Tabla 4: Composición de pasivos y patrimonio años 2013-2014-2015 
 
Fuente: Elaboración propia 
La composición del Pasivo y Patrimonio en los tres años como se puede observar en la 
tabla 4.  El pasivo representa el 58,3%, 52,5% y 48% frente al 52%, 53,6% y 55,1% del 
patrimonio para el año 2013, 2014 y 2015.  En el canon de pasivos se refleja la política de 
financiación que la empresa tenía durante ese período, se aprecia un predominio de los pasivos 
corrientes con el 66,9%, 66,7% y 73,9% frente a un 33,1%, 33,3% y 26,2% de pasivos a largo 
plazo. Demostrando así las políticas de financiación; las obligaciones financieras al corto plazo 
                                                          
▪
 Valorizaciones son cuentas del Balance General que registran el mayor valor de los activos fijos, en economías afectadas por la inflación. Se 





representan el 54,3%, 52,0% y 43,9% dentro del pasivo corriente (inferior a un año) seguido de 
los impuestos, gravámenes y tasas con un 20,4%, 22,3% y 22,1% En el pasivo no corriente 
sobresale la cuenta Otros pasivos a largo plazo con un 58,7%, 61,4% y 48,7% que representan 
las obligaciones diferentes a préstamos como bonos, leasing, etc.  En el patrimonio predomina la 
cuenta Superávit de Capital
ꜙ
 con un 59,8% , 54,0% y 49,5% seguida de capital social
▫
 con 16,2%, 
14,7% y 13,5%; Se demuestra una sana política de financiamiento en donde los acreedores en 
total son dueños del 48,6% de la empresa frente a los accionistas con el 51,4%, 52,8% y 54,3% 
por otro lado se nota que la participación de los pasivos corrientes es relativamente más alta 
(66,9%, 66,7% y 73,9%) en comparación  con la participación de los activos corrientes (49,8%, 
53,9% y 56,7%) lo que indica que la empresa se ha endeudado en el corto plazo para financiar  





Tabla 5: Análisis vertical al estado de resultado años 2013-2014-2015 
                                                          
ꜙ
 Superávit de capital, es un conjunto de cuentas del patrimonio que constituyen utilidades, pero que no pasan por el estado de resultados, 
sino que van directamente al patrimonio, tales como: prima de colocación de acciones; donaciones, know How, revalorización del patrimonio 
y valorizaciones. 
▫
 Capital social: Es la suma de aportaciones de los socios, que pueden ser realizadas en dinero, bienes o créditos. Para que sean reconocidas 
deben estar expresadas en moneda nacional ya que este capital está representado por las partes sociales o acciones (personas o fragmentos 
de la empresa) que inicialmente se forma con el conjunto de aportaciones de los socios. Es constituido por el valor inicial en dinero de las 
aportaciones de los accionistas que lo integran; su valor permanece fijo durante la vida de la sociedad, salvo los aumentos y disminuciones 





Fuente: Elaboración Propia 
 
En lo que se refiere al estado de pérdidas y ganancias de la empresa Crisalltex S.A. para 
los tres años: En la tabla 5 Análisis vertical estado de resultados, se observa la siguiente 
composición tomando como 100% el renglón de las ventas netas totales; La utilidad bruta 
representa el 55,3%,55,6 y 54%  frente a los ingresos por ventas descontando el  costo de las 
ventas  que representa el 44,7%, 44,4% y 46%  para el año 2013, 2014 y 2015 es decir que por 
cada peso en ventas 0,447, 0,444 y 0,46 centavos representan el costo en las ventas; los gastos de 
operación, los gastos en administración (2,9%, 2,5% y 2,5%) son casi despreciables frente a los 
gastos en ventas
ᵜ
 (36,9%, 34,4% y 34,7%) lo que significa que por cada peso en ventas se 
invirtió 0,369, 0,344 y 0,347 centavos en gastos de ventas; La utilidad operativa antes de 
                                                          
ᵜ




impuestos e intereses representa el 15,5%, 18,8% y 16,8%  y con respecto a las ventas, es decir 
que por cada peso que ingresa por ventas se obtiene una utilidad operativa de 0,155, 0,188 y 
0,168 centavos; Se percibe una utilidad neta para el año 2013, 2014 y 2015 fue del 1,9% , 5,1 % 
y 3,6% después de hacer el pago de impuesto de la renta que representa el 4,7%, 4,7% y 4,5% 
sobre los ingresos en ventas en el período analizado. 
 
4.2 Análisis Horizontal 
Tabla 6: Análisis balance general periodos 2014-2013 y 2015-2014 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Según la tabla 6 se tienen las siguientes observaciones:  Las variaciones del Activo: Para 




19,8% en la cuenta de inventarios para el periodo 2013-2014  y en segundo lugar se observa un 
incremento del 39,2% en la cuenta de deudores (cartera) en el período 2014-2015, analizando la 
situación por un lado un aumento en la cuenta de Inventarios indica aumento en las ventas de 
este período, pero por otro lado habría que analizar si realmente ocurrió un cambio en la cantidad 
o es un efecto de  incremento en precios,  aumento en inventarios de producto terminado podría 
indicar un problema en la distribución, saturación del mercado o avance de la competencia.  Pero 
para el caso parece ser un aumento en las ventas para este periodo, por otro lado, y concatenado 
con lo anterior al analizar el aumento en las cuentas por cobrar se pudo originar debido al 
aumento en las ventas, o por un cambio en las condiciones de venta. Aunque los canales de 
distribución de la empresa es venta directa en almacenes propios por el avance de la competencia 
se han incrementado los créditos personales a clientes finales lo que respondería a este aumento 
en las cuentas por cobrar. Por demás se observan cambios insignificantes en las cuentas 





















Fuente: Elaboración propia 
 
Según la tabla 7 Análisis horizontal de los pasivos período 2014-2013 y 2015-2014 se 
tienen las siguientes observaciones: Las variaciones en el pasivo corriente: pueden indicar 
cambios en las políticas de financiación. En el periodo 2014-2013 se presentó una variación 
positiva en la cuenta proveedores del 34,6% y un aumento en Cuentas y gastos por pagar en un 
90,6%, lo que confirma la hipótesis que se mencionaba párrafo antes sobre el incremento en las 
ventas y el efecto sobre las cuentas inventarios, cartera y en esta ocasión se ve afectada en el 
corto plazo los proveedores y las cuenta por cobrar.  El pasivo a largo plazo presenta variaciones 
de relevancia en la cuenta otros pasivos a corto plazo en el periodo 2014-2013, disminución en 
un 69,9% lo que significa que se realizaron pagos de las obligaciones contraídas en el corto plazo 





Variaciones en el patrimonio: se presentan variaciones en las cuentas del patrimonio 
específicamente en resultados del ejercicio en el primer período en un 181,1% y en resultado de 
los ejercicios anteriores en un 110,8% para el segundo periodo, lo que demuestra el buen 
resultado de las políticas implementadas en la administración de la empresa a nivel financiero, 
operativo y comercial. 
 
Tabla 8: Análisis horizontal estado de resultados periodos 2014-2013 y 2015-2014 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Según la tabla 8 Análisis horizontal del  Estado de resultados, período 2014-2013 y 
2015-2014 se tienen las siguientes observaciones: Se presenta variación positiva en las ventas en 
el periodo 2014-2013 en 6,1% y en el segundo periodo 2015-2014 en  13,3%, la utilidad neta 
para el  primer período presenta una alta variación positiva de 181,1% lo que es consistente con 
el balance general en la cuenta resultados del ejercicio que muestra la mismas variación, quizás 




el periodo 2015-2014 se observa un leve incremento en  las obligaciones financieras del largo 







Figura 1: Distribución en pesos y porcentual del activo, pasivo y patrimonio 
Fuente: Elaboración propia 
 
En la figura 1 se observa la distribución del activo y del pasivo- patrimonio de la empresa 
en los tres años analizados con una tendencia de crecimiento. Respecto al activo durante los tres 
años conserva casi la misma distribución tomando como referencia empresas manufactureras en 
las cuales el inventario esta entre un 20% y 40%, cuentas por cobrar entre un 20% y 40% y los 
activos fijos no corrientes entre 30% y 50%. Para este caso la distribución de Crisalltex S.A. en 
el activo corriente se observa un aumento de un periodo a otro debido al crecimiento de los 
inventarios y la cartera, mientras en el activo no corriente una disminución de un periodo a otro 
por la diminución de propiedad planta y equipo e intangibles; de mostrando de esta manera el 














La composición del lado derecho del balance muestra cuales son las políticas de 
endeudamiento de la empresa en el periodo analizado, por lo que se puede apreciar se tiene una 
política un poco austera, de endeudarse medianamente y a corto plazo. La distribución para el 
pasivo corriente es un balance en los tres años con variaciones de un punto por encima y por 
debajo, para el pasivo no corriente la distribución se observa con una tendencia a la disminución 
de deudas a largo plazo. 
 
El apalancamiento financiero que se observa según la distribución del pasivo y 
patrimonio es por debajo del 50% en los tres periodos. Lo anterior muestra una estrategia más o 








Figura 2: Distribución ingresos, egresos y utilidad operativa 
Fuente: Elaboración propia 
 
En la figura 2 se observa un aumento en el ingreso total en el año 2015 no es tan 
representativo ya que los egresos aumentaron proporcionalmente generado una utilidad operativa 
menor de la esperada en el último año, mientras que en 2014 se puede ver una utilidad operativa 
más favorable para la compañía. 
 
 
Figura 3: Detalle de los egresos 






































2013 28,197,104 1,820,986 23,318,217 1,008,375 8,831,561 2,949,055
2014 29,696,566 1,661,454 23,035,540 1,298,173 8,634,142 3,135,333
2015 34,901,901 1,874,226 26,298,478 1,601,581 9,594,715 3,408,594




En la figura 3 se observa que los egresos se ven afectados por los costos y gastos de ventas 
variables que han tenido un crecimiento representativo de un año a otro, esto se debe al 
movimiento de las ventas que en el año 2015 muestra en movimiento más alto, los costos fijos 
también muestran una variación en crecimiento, pero porcentualmente menos representativo de 
un año a otro.  
 
 Después de analizar los estados financieros de la compañía es necesario medir y evaluar 
su gestión, a través de los indicadores financieros, que constituyen una herramienta fundamental 
para la toma y seguimiento a las decisiones relacionas con la planeación financiera, con el 
propósito de mejora del desempeño organizacional. 
 
4.3 Análisis de indicadores financieros 
Además, señala los puntos débiles y fuertes de un negocio e indica probabilidades y 
tendencias. A continuación, se realiza el análisis de los indicadores clasificados en Liquidez, 
actividad, endeudamiento y rentabilidad de la entidad. 
 
4.3.1  Indicadores financieros de liquidez 









Fuente: Elaboración propia 
 
 
Figura 4: Razón corriente 
Fuente: Elaboración propia 
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En la figura 4 se puede apreciar el índice o razón corriente para los años 2013, 2014 y 
2015, que comienza en 1,53, aumenta a 1,71 y finalmente baja a 1,68 durante los periodos 
analizados. Y muestra gráficamente la solidez de la empresa al momento de respaldar las 
obligaciones contraídas en el corto plazo. 
 
Y en segundo plano se observa gráficamente el índice de prueba ácida para los años 
2013,2014 y 2015 en donde comienza en 0,68 pasa a 0.73 y termina con 0.81. Y muestra la 
capacidad de respuesta rápida de la empresa para hacerse cargo de las obligaciones del corto 
plazo sin tener necesidad de vender los inventarios. 
 
 
Figura 5: Capital de trabajo 
Fuente: Elaboración propia 
 
En figura 5 se aprecia la evolución del capital de trabajo (KT), capital de trabajo neto 
(KTN); capital de trabajo operativo (KTO) y el capital de trabajo neto operativo (KTNO) durante 

















4.3.2 Indicadores financieros de actividad 
Tabla 10: Indiciadores financieros de actividad 
 




Figura 6: Ciclo de caja 
Fuente: Elaboración propia 
 
En la figura 6 se observa el ciclo operativo de la empresa Crisalltex S.A. para el año 2015 
y el comportamiento de las variables días deudores, días de inventario y días de proveedores 















los días de inventario presenta un aumento en el año 2014 y una disminución en el año 2015, y 
con respecto a los días de proveedor se observa una tendencia decreciente en la serie de datos. 
 
4.3.3 Indicadores de endeudamiento y apalancamiento 
Tabla 11: Indicadores de endeudamiento y apalancamiento 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Figura 7: Indicadores de endeudamiento total 














2013 49% 67% 33% 67%
2014 47% 67% 31% 69%




En la figura 7 se observa el comportamiento de los indicadores de endeudamiento total, 
endeudamiento a corto plazo, la estructura corriente y la estructura de capital; durante los años 
2013, 2014 y 2015. En primer lugar, se observa una tendencia de disminución del 
endeudamiento total de la empresa durante los años analizados, por otro lado, la adquisición de 
deudas en el corto plazo presenta una tendencia en ascenso durante los dos últimos periodos. 
 
4.3.4 Indicadores de rentabilidad 
Tabla 12: Indicadores de rentabilidad 






Figura 8: Margen operativo, neto y ebitda 
Fuente: Elaboración propia 
 
En la figura 8 se observa el comportamiento de los indicadores margen operativo, margen 
neto y el margen ebitda durante el año 2013, 2014 y 2015.  Para los tres indicadores se percibe 




Figura 9: Desigualdad financiera 




















TMRR 0.00% 0.00% 0.00%
Rendimiento patrimonio 11.19% 15.65% 13.27%
Rendimiento activo 27.26% 27.90% 25.93%





Una vez analizada la empresa se realiza un comparativo con el mercado y sector textil, a 
partir de la construcción de la información financiera reportada por las empresas para el año 
2015 a la superintendencia de sociedades de Colombia, esta fue agrupada, primero se calcularon 
los indicadores de liquidez y actividad, endeudamiento y rentabilidad,  después  para resumir 
toda esta información se agruparon estos resultados por rangos y los números de observación que 
caen en cada clase se denominó como frecuencia, con el propósito de representarla gráficamente 
a través de un histograma para identificar la media  y los limites superior e inferior de cada 
indicador como se muestra a continuación con el indicador de razón corriente para el mercado y 
los demás se encuentra en el Anexo A y Anexo B. 
 
 
Figura 10: Razón corriente 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
 Después de realizar toda la representación estadística tanto del mercado como del sector 
los resultados se consolidaron en la tabla 13 y 14, donde la meta y el límite inferior denominado 




mientras para el Sector la meta es igual media y el resultado del límite superior e inferior está 
representado por el resultado de intervalo donde se ubica esta media. También se generaron 
alertas para el sector respecto al resultado del indicador en el año 2015, las cuales se visualizan 
en rojo cuando este resultado está por debajo del límite inferior, amarilla por encima del límite 
superior y verde dentro del rango, es decir entre el límite interior y superior. Como se muestra 
seguidamente:  
 
4.4 Análisis de mercado 
Tabla 13: Indicadores del mercado 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Analizando del panorama financiero del mercado, durante el tiempo comprendido entre 




puede decir que, desde el punto de vista de la capacidad de pago de las deudas adquiridas por las 
empresas, la mayoría puede cubrir sus obligaciones a corto plazo con los activos corrientes y sin 
necesidad de tener que liquidar los inventarios. Por el lado de los indicadores de actividad se 
observa un nivel bajo de los días de inventarios como máximo dos meses y con respecto a la 
rotación de los días de deudores y proveedores estos índices también están en el rango. 
 
 Por el lado del endeudamiento se puede decir que el nivel de endeudamiento a mediano y 
largo plazo del mercado está en el rango, mientras el margen bruto es decir la utilidad antes del 
costo de las ventas del mercado es de máximo un 34%, la rentabilidad sobre el patrimonio, ósea 
las ganancias de los accionistas o socios de las empresas que componen el mercado presentan 
ganancias por encima de 4% y se encuentran en el rango. 
 
4.5 Análisis de sector 

















 Fuente: Elaboración propia   
 
 
En cuanto a el análisis de la situación financiera del sector de las confecciones, durante el 
periodo comprendido entre los años 2013, 2014 y 2015, en donde se analiza los indicadores 
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, se observa un sector con un nivel alto de liquidez es 
decir que en general está en capacidad de cubrir las obligaciones corrientes con los activos 
corrientes (en menos de un año). Pero por el otro el sector tiene problemas liquidez, y se ve o se 
verá en la obligación de liquidar los inventarios con rapidez. En cuanto a los indicadores de 
actividad se observa un sector con problemas en la rotación de los inventarios superando a la 
meta o al mercado en los últimos dos años, por el lado de la rotación de deudores presenta una 
recuperación muy rápida y proveedores se encuentra en el rango sin presentar desbalance en el 
ciclo operativo. 
 
Desde el punto de vista de endeudamiento del sector de la confección se aprecia un alto 




poder de negociación respecto de los terceros que en algún momento podrían tomar el control de 
las empresas como son los bancos. 
 
En términos generales el sector de las confecciones presenta unos niveles bastante 
aceptables de rentabilidad del negocio un margen bruto alto es decir una rentabilidad bruta 
después de descontar el costo en ventas que supera el 35% durante los tres años, los socios y 
accionistas obtienen utilidades sobre sus inversiones en promedio del 15 %, el ebitda es decir el 
beneficio bruto antes de deducir los gastos financieros es apreciable en los tres periodos 
analizados. 
 
En conclusión, el sector de las confecciones tuvo un buen desempeño durante el tiempo 
analizado salvo que la mayoría de las empresas presento problemas de liquidez, quizás debido a 
los altos días de rotación en los inventarios de un poco menos de seis meses en promedio. 
 
4.6 Análisis de Crisalltex S.A 







Fuente: Elaboración propia. 
En relación con el análisis de la situación financiera general de la empresa Crisalltex S.A, 
con respecto a su comportamiento en tres aspectos como la liquidez, endeudamiento y 
rentabilidad durante tres años consecutivos 2013, 2014 y 2015 puede decirse que, en cuanto a la 
liquidez y actividad de la empresa es de resaltar que aunque tiene un buen indicador corriente es 
decir que puede cubrir sus obligaciones corrientes con los activos corrientes, y teniendo en 
cuenta que presenta problemas de liquidez  con respecto al indicador de prueba ácida que 
muestra la capacidad de la empresa de hacerse cargo de las obligaciones corrientes sin tener que 
recurrir a la liquidación de los inventarios; lo anterior debido  a que se presenta un desfase entre 
los días de rotación de deudores, proveedores e inventarios, ya que los tres índices se encuentran 
por debajo de la meta; se observa un que se está otorgando demasiado tiempo de crédito a los 
clientes y por otro lado los proveedores no están haciendo lo mismo con respecto a la empresa, y 
el ciclo de los inventarios es muy largo, llegando  casi a los ¾ de año, lo que demuestra un poca 
capacidad de convertir en efectivo o cartera los inventarios. Por otro lado, se tiene que resaltar el 




importante el factor de moda, es decir que los inventarios deben tener una rotación mucho más 
alta para disminuir el riesgo de no aceptación en el mercado. 
Con respecto al nivel de endeudamiento de la empresa en los periodos analizados 
podemos resaltar que se tiene un nivel bajo de endeudamiento en el corto plazo con respecto  a la 
meta y un nivel de endeudamiento  total en el rango, es decir que los accionistas todavía tienen 
un poder de decisión sobre la empresa;  la empresa según este panorama podría aumentar en un  
porcentaje su nivel de endeudamiento pero haciendo la salvedad sobre la sanidad en los niveles 
tan altos de rotación de inventarios que no le permitirían cumplir con las obligaciones en el corto 
plazo, ya que rápidamente se alcanzaría en los pagos de las deudas contraídas, por otro lado 
esperando que la rentabilidad supere el costo que se paga por las obligaciones con terceros. 
 
Por último, en cuanto a rentabilidad se refiere la empresa presenta un buen panorama 
pues en todos los indicadores están por encima de las metas establecidas, tiene un alto margen de 
utilidades con respectos a las ventas e incluso después de pagar las obligaciones con fiscales, los 
accionistas de igual manera tienen una rentabilidad superior a la meta.  
 
En resumen, la empresa tuvo muy buenos resultados y podría tener mejores si se lograra 
mejorar el comportamiento de la rotación en los inventarios, disminuir el tiempo de cobro a los 
deudores y aumentar los días de pagos a los proveedores, y de esta manera logar obtener un 





Una vez analizado el balance y estado de resultados se pudo identificar un panorama de la 
organización durante el año 2013, 2014 y 2015, sin embargo, falta el flujo de Caja, quien permite 
visualizar el dinero que sale y entra en la compañía durante el año 2015, midiendo su capacidad 




Figura 11: Flujo de caja Crisalltex S.A. 
Fuente: Elaboración propia  
 
 
Se observa que la generación de efectivo está representada en 82% por los operacionales, 
esto indica que la actividad de la compañía está generando flujo de dinero y que la empresa es 
estable, también se ve una participación del 14% en financiación y en menor medida un 4% en 
desinversión, mientras sus egresos se comportar de manera similar al ingreso, representado el 
SALDO INICIAL DE CAJA 5.763.922
 (+) INGRESOS 100.216.751
 (-) EGRESOS -99.265.761

















operacional con un 80%, financiero en 16% e inversión en un 4%.  El detalle de la figura 11 se 
encuentra en el Anexo C. 
 
Ahora bien, el comportamiento de la entidad para la generación de caja como se muestra 
en la figura 12, está determinada en primer lugar por cinco erogaciones: pago de dividendos, 
pago de impuestos, inversión de capital de trabajo neto operativo, inversión en activos (situación 
favorable), cumplimiento con las obligaciones financieras (situación desfavorable), mientras la 
generación efectiva de caja se determina con el ebitda, para este caso la entidad esta 
direccionándolo al pago de impuesto, el capital de trabajo neto operativo e inversiones, y al 
dividirlo entre las ventas generadas, se obtiene un margen del 18%, es decir,  por cada 100 pesos 
de ventas, se generan 18 unidades monetarias de caja. Así mismo la productividad del capital de 
trabajo asciende a 48 pesos por cada 100 pesos de venta, y la palanca de crecimiento llega a un 
nivel de 0.38, dicho de otra manera, a la empresa le queda muy difícil el crecimiento, sino 






Figura 12: Generación y demanda de caja 
Fuente: Elaboración propia  
 
 
Luego de analizar la empresa frente al mercado y al sector se definen las oportunidades y 
amenazas, mientras sus debilidades y fortalezas se determinan a partir del análisis interno de la 
compañía Crisalltex S.A, para definir las estrategias: FO fortalezas con oportunidades, DO 
debilidades ante oportunidades, FA fortalezas para enfrentar amenazas y DA debilidades para 
resistir a las amenazas, todo con el propósito de mejorar la condición actual de la entidad.  En 
efecto el impacto de cada una de ellas se establece a partir del semáforo generado en la columna 
resultado del tablero de control del Mercado, Sector e Interno, en los cuales en amarillo 
representa un bajo impacto en la empresa, verde impacto medio y rojo alto impacto, en cuanto a 
la prioridad está determinada por el peso proporcional del total del EVA generado por cada una 
de las tácticas establecidas a través de la simulación de escenarios, obteniendo lo siguiente: 
4.7 DOFA 











Fuente: Elaboración propia  
 
 
 La matriz de posición estratégica indica el perfil de la misma, clasificándola en primer 
lugar Agresiva: aquellas empresas financieramente fuertes que han obtenido ventajas 
competitivas importantes en una industria estable y creciente o cuya fuerza de financiera es un 
factor dominante en la industria, en segundo lugar Conservadora: la organización que ha 
obtenido fuerza financiera en una industria estable que no está creciendo, la entidad no tiene 
ventajas competitivas importantes o adolece de desventajas competitivas importantes en una 
industria tecnológicamente estable, pero con ventas descendentes, en tercer lugar Competitiva: 
aquellas compañías con ventajas competitivas importantes en industrias con alto crecimiento, o 
que están compitiendo bastante bien en una industria inestable,  y  por ultimo Defensivas: 
entidades que tiene una posición competitiva muy débil en una industria estable con crecimiento 
negativo o con problemas financiero en una industria muy inestable en el cual se ubica la 
empresa Crisalltex S.A. Por esta razón se planten las siguientes tres estrategias con el propósito 
de generar valor económico: 
 
A. Negociar descuentos por pronto pago con proveedores con fondeo bancario y simular los 
resultados obtenidos a través de los estados financieros proyectados. 
 
Inicialmente se plantea un descuento de 2/30; N/60 para los proveedores sobre el valor de 
las facturas por $1.000.000 por esta razón se hace un préstamo bancario por $983.193 para pago 
a proveedores, con el propósito de aprovechar un descuento total de $16.807 equivalente a una 
tasa del 2% contra una tasa de crédito bancario de 0,94% generado un menor costo financiero y 






Figura 14: Calculo tasa de descuento proveedores 
Fuente: Elaboración propia  
 
  
 En consecuencia, se produce un gasto financiero por valor de  $9.255 correspondiente a 
la tasa de interés generada por el prestamos bancario, un impuesto de renta de $4.210  sobre una 
base de $7.551, resultado de la diferencia entre el valor del descuento total de $16.807 menos el 
gasto financiero de $9.255 y obtener un beneficio en la utilidad de $3.341 como se muestra en la 
tabla 17. 
 
Tabla 17: Movimiento descuento a proveedores 
 





Posteriormente los movimientos en las cuentas contables de la tabla 17, es decir, los 
resultados del saldo final se simulan en el balance general y el estado de resultados a través de la 
herramienta generación de escenarios obteniendo lo siguiente: 
 
Tabla 18: Resumen escenarios descuento a proveedores 
 
 
Fuente: Elaboración propia  
 
 Evaluando los resultados obtenidos por el escenario de descuento a proveedores, 
podemos destacar la disminución del EVA en 0,1%, debido a la generación de utilidad del 0,2% 





B. Proponer descuentos por pronto pago a los clientes y con los recursos recaudados, 
aprovechar los descuentos de los proveedores y simular los resultados obtenidos a través de 
los estados financieros proyectados. 
 
Se plantea un descuento a los clientes del 23% anual con una meta de recaudo de 6 millones, 
expresado de la siguiente manera 1,92/30; N/60, teniendo en cuenta que del valor recaudado 
$3.539.496 se destinara para el pago a proveedores y el valor restante $2.363.697 en inversiones 
de Renta Fija. 
 
 
Figura 15: Cálculos de descuento a clientes 
Fuente: Elaboración propia  
 
La aplicación de esta estretegia esta en la tabla 19, mostrando un saldo inicial de los 
valores registrados en el balance y estados de resultados, mientras los moviemientos evidencian 
un ingreso a la caja por $5.903.193 como resultado del descuento del 1.92% efectuado al valor 
de la mercancia por $5.042.017 sin IVA includio, generando asi un egreso de $96.807, 
permitiendo el recaudo de efectivo para la compañía, ya sea para el pago de sus obligaciones 





Tabla 19: Movimiento de cuentas descuento a clientes 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 Del dinero recaudado con esta estrategia, el 60% es decir $3.539.496 se destina para el 
pago a proveedores sobre el valor de las facturas por $3.600.000, con el propósito de aprovechar 
un descuento total de $60.504 correspondiente al 2%, por esta razón, se produce un impuesto de 
renta de $16.039 sobre una base de $36.303, resultado de la diferencia entre otros egresos de 
$90.807 menos otros ingresos de $60.504 se indica en la tabla 19. 
 
Después, los movimientos en las cuentas contables de la tabla 19, es decir, los resultados 
del saldo final se simulan en el balance general y estado de resultados a través de la herramienta 
generación de escenarios obteniendo lo siguiente: 
 






Fuente: Elaboración propia  
 
Evaluando los resultados obtenidos por el escenario de descuento a clientes, podemos 
destacar la disminución del EVA en 2,05%, debido a la generación de utilidad del 58,45% y un 
aumento el costo de capital de 0,04% a causa del pago a proveedores. 
 
C. Evaluar la rentabilidad de los recursos en inversiones temporales, y optimizar dichas 
inversiones con los portafolios de renta fija, y simular los resultados obtenidos a través de 
los estados financieros proyectados. 
 
El dinero recaudado con esta estategia de descuento por pronto pago a clientes 
corespondiemte al 40%, es decir $2.363.697 se empleo para invertirla en un portafolio de renta 
fija con un horizonte de seis meses, descontando el dinero y stock requerido mensualmente de 
$1.900.00 por la organización durante los seis meses como se muestra en la tabla 21, asi mismo 




Certifiados de deposito a termino (CDT) relacionados en el Anexo D, seleccionado tres titulos: el 
primero bimestral, el segundo trimestral y el tercero en cinco meses como se indica en la tabla 
21.  
 
Tabla 21: Parámetros inversiones temporales  
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 Basado en lo anterior se plantea el siguiente modelo matemático para maximizar el valor 
de rendimiento, teniendo en cuanta la tasa generada por cada uno de los títulos, es decir, el 
primero durante los cuatro meses, el segundo en los tres meses y el ultimo en un mes, porque se 
desea obtener el rendimiento en el sexto mes. Cabe aclarar que X corresponde a la inversión y el 
primer subíndice al título, mientras el segundo subíndice al mes, en el caso de las restricciones D 
corresponde al disponible, R al requerido, I al interés y S a el stock, los subíndices para cada uno 
de ellos (D, R, I, S) hacen referencia al mes.   
 
Maximizar Z: 
0,56% X11 + 2,60% X21 + 3,90% X31   
0,56% X12 + 2,60% X22  








Mes 1: D1 - (X11 + X21 + X31) – R1 – I1    ≥ S1 
Mes 2: D2 - (X12 + X22) – R2- I2 ≥ S2 
Mes 3: D3 + X11(1+0,56%)- (X13 + X23) - R3 - I3 ≥ S3 
Mes 4: D4 + X12 (1+0,56%) – X21 (1 + 2,06%) – X14 – R4 – I4 ≥ S4 
Mes 5: D5 – R5- I5 ≥ S5 
Mes 6: D6 + X14 (1 + 0,56%) + X23 (1+2,06%) + X31(1+3,90%) – R6 –I6 ≥ S6 
Xis ≥ 0 Sin Ventas en corto  
 
 
 Cuando se establecen las reglas del modelo en el flujo de caja que se muestra en la tabla 
22, se maximiza el valor total del rendimiento a través del solver, agregando la restricción: saldo 
final del mes 2 al mes 6 debe ser mayor o igual a cero, además se estableció el método de 
resolución GRG Nonlinear, porque por el LP Simplex no genero solución, sin embargo, el 
resultado fue el siguiente:  
 
 
Tabla 22: Flujo de caja inversión en renta fija 
Fuente: Elaboración propia 
 
 En este sentido, la solución del solver muestra un total rendimiento por $46.493,55 y un 




operación  de $43.239, el cual sumado a la inversión inicial de $463.697 ocasiona un saldo final 
correspondiente a $506.936 como se registra en la tabla 23. 
 
Tabla 23: Movimiento de cuentas de inversiones temporales  
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Después, los movimientos en las cuentas contables de la tabla 23, es decir, los resultados 
del saldo final se simula a partir del escenario de descuentos por pronto pago a los clientes en el 
balance general  y el estado de resultados a través de la herramienta generación de escenarios 
obteniendo lo siguiente: 
  






Fuente: Elaboración propia 
 
Evaluando los resultados obtenidos por el escenario de inversión en renta fija, podemos 
destacar la disminución del EVA en 2,40%, debido a la generación de utilidad del 60% y un 
aumento el costo de capital de 0,53% a causa del ingreso real de la operación. 
 
En resumen la generación de valor para la compañía a través de las tres estrategias 







Figura 16: Variación del EVA con las estrategias 
Fuente: Elaboración propia  
 
 
Como se explicó anteriormente en los resultados de los escenarios de cada una de las 
estrategias, es significativo el impacto generado en la variación del EVA, sin embargo, cabe 
destacar que las más representativas son: descuento por pronto pago a clientes e inversión en 
renta fija, a diferencia del descuento a proveedores por las obligaciones financieras adquiridas, 


























 Cuando se realiza el análisis de los estados financieros de la compañía en particular de 
los indicadores de endeudamiento, actividad, liquidez y rentabilidad se tienen los 
resultado mostrados en la tabla 15 , sin embargo, con la construcción del análisis del 
sector en  la tabla 14,  y al contrastar los resultados de la entidad con los rangos 
establecidos por el sector en cada uno de los indicadores, se identifica cuáles de ellos se 
encuentran por encima de este para clasificarlo como una oportunidad, siendo el caso del 
resultado del margen bruto con un resultado del 37,77% superior al rango entre 25,06% y 
31,64%, mientras aquellos que se encuentran por debajo del rango corresponde a una 
amenaza para este caso el endeudamiento total con un resultado de 54,35% inferior al 
rango entre 40% y 53%, lo cual permite identificar aspectos para  mejorar el desempeño 
de la organización. 
 
 Lo anterior permite la construcción de una matriz DOFA basada en los resultados del 
tablero de control de indicadores del sector confección en la tabla 14, que define las 
oportunidades (amarillo) y amenazas (rojo), mientras las debilidades (rojo) y fortalezas 
(amarillo) parten del tablero del control de indicadores de Crisalltex S.A. en la tabla 15, 
lo cual facilita tener datos concretos y sustentables para generar estrategias basadas en 
hecho y no supuestos. 
 
 Al evaluar el desarrollo de cada estrategia a través de los escenarios mostrados en las 




compañía, y evidenciando su impacto anticipadamente con el propósito de identificar 
cual es la más conveniente y como afecta su ejecución. 
 
 Las estrategias planteadas en este trabajo muestran la generación de valor económico en 
la siguiente proporción basados en los resultados de las tablas 18,20 y 24: 
 
 Negociar descuento por porto pago con proveedores con fondeo bancario genero una 
disminución en el EVA de 0,1%. 
 Proponer descuentos por pronto pago a los clientes y con los recursos recaudados 
aprovechar los descuentos de los proveedores, genero una disminución en el EVA de 
2,0%. 
  Evaluar la rentabilidad de los recursos en inversiones temporales y optimizar dichas 
inversiones con los portafolios de renta fija genero una disminución en el EVA de 
0,1%. 
 
 Al realizar el análisis del flujo de caja se identifica que la generación de efectivo está 
representada en un 82% por la operación, mostrando la estabilidad de la empresa, así 
mismo la demanda de caja está determinada por el pago de impuestos, capital de trabajo 
neto operativo e inversiones, teniendo un margen ebitda del 18% y una productividad del 
capital de trabajo neto operativo del 48%, lo cual indica que la palanca de crecimiento 
llega a un nivel del 0.38, por lo tanto sino se disminuye la productividad del KTNO es 








 En el desarrollo de la última estrategia inversión en renta fija, es conveniente tener en 
cuenta la inversión en un título valor a un mes para evaluar cómo impacta en la 
generación total de rendimientos. 
 Es conveniente una vez generados los escenarios de cada una de las estrategias realizar 
un nuevamente el análisis de la DOFA para identificar el cambio generado en el perfil de 
la compañía. 
 Se recomienda ampliar las tácticas no solo financieras sino de tipo de producción, 
comercialización y ventas para hacer más rubros dando más flexibilidad a las tácticas. 
 Medir el impacto de las relaciones entre las variables a través de ecuaciones estructurales, 
que permiten medir la causalidad entre variables. 
 Determinar en qué cuadrante estará la empresa de acuerdo al nivel de eficiencia teniendo 
en cuenta los mismos indicadores. 
 Realizar un análisis de eficiencia para determinar el impacto de la empresa respecto a la 
competencia. 
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MARGEN NETO DEL SECTOR 
 
 
RENTABILIDAD ACTIVO OPERATIVO DEL SECTOR 
  




































Documento 1.  
 
Título:  




Dr. César H. Albornoz: Docente universitario, Presidente de la Comisión Académica de 
Estudios sobre Finanzas de Empresas, consultor y autor de Principios de Administración 




Analizar la importancia de la administración del capital de trabajo para lograr el éxito de la 
gestión del administrador financiero y por consiguiente, de la empresa. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
El autor analiza aquí “por qué es importante la administración del capital de trabajo para lograr el 
éxito de la gestión del administrador financiero y, por consiguiente, de la empresa”. Administrar 
tal capital se consigue buscando un equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad dado que dichas 
funciones son contrapuestas entre sí. ¿Queda superado el paradigma de que alta liquidez equivale 








Análisis Crítico del Artículo: 
 
MODELO PRESENTADO EN EL 
ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
En el ejemplo del cuadro I las tres 
compañías operan en el mismo sector 
industrial, pero se diferencian en sus 
políticas de administración de capital de 
trabajo. La empresa A es la que emplea una 
política muy conservadora, la empresa B 
sigue una política promedio para la industria 
y la empresa C plantea una política de 
capital de trabajo muy agresiva. Como se 
aprecia en el cuadro I, las políticas sobre 
administración de capital de trabajo tienen 
diferencias sustanciales entre las tres 
empresas. 
 
Estrategia conservadora: La empresa A 
presenta una la política onerosa si la 
analizamos desde el punto de vista de 
rendimiento del capital, al mantener una 
elevada proporción de activos líquidos. 
Además, como se puede apreciar la rotación 
de los activos totales (2000/2000=1) es 
lenta en función de la alta poliantea 31 ‡ 
Administración inversión en activos 
corrientes usados para obtener ventas. Si 
esta empresa hubiera realizado otras 
combinaciones más agresivas en las 
relaciones entre activos corrientes y pasivos 
corrientes, podría en primer lugar, haber 
mejorado el margen de utilidad neta y en 
segundo lugar hubiera rotado más 
rápidamente el activo corriente. 
 
Estrategia agresiva: En cambio, la 
estrategia de la empresa C, netamente 
agresiva, produjo una rotación de activos 
más elevada y a su vez, un rendimiento 
sobre el capital mayor. La tasa de 
rentabilidad sobre el capital fue mayor a 
costa de un mayor riesgo y una menor 
posición de liquidez. Como se aprecian 
estas decisiones 
La administración del capital de trabajo es 
indispensable para generar riqueza a los 
accionistas. A su vez se deberá tener en cuenta 
que la misma se consigue entre otras cosas, 
buscando un equilibrio entre la liquidez y la 
rentabilidad, dado que dichas funciones son 
contrapuestas entre sí, o sea, a mayor tenencia 
de fondos líquidos la rentabilidad será menor 
dado que se pierden oportunidades de colocar 
dichos fondos en inversiones rentables o en el 
mismo ciclo económico de la empresa; y 
viceversa, si sacrifico liquidez para conseguir 
mayor rentabilidad, puede ocurrir que en 
determinados momentos, necesite cubrir 
desfases transitorios del ciclo económico 
teniendo que recurrir al endeudamiento cuyo 
resultado terminará afectando la rentabilidad. 
Parece obvio, pero merece aclararse que en el 
equilibrio de ambas funciones juega un papel 
fundamental el riesgo, tanto económico 
(contribución marginal) como financiero. Por 
lo tanto, en contextos con restricciones tanto 
económicas como financieras, la 
administración del capital de trabajo se 
transforma en uno de los focos principales de 
la gestión financiera. Puesto que, para 
conservar el equilibrio anteriormente 
mencionado entre liquidez y rentabilidad, el 
administrador financiero deberá verificar la 
tenencia de activos, tanto en su volumen como 
en la permanencia de los mismos. También 
deberá profundizar la gestión de las 
cobranzas, buscando que el ciclo operativo 
pueda ser cumplido sin tener que recurrir a 
endeudamientos adicionales a los previstos. 
Esto también es válido para el pasivo, en 
donde se deberá buscar un apareamiento de 
los vencimientos con los términos normales de 




MODELO PRESENTADO EN EL 
ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
están influidas por la compensación entre el 
riesgo y la rentabilidad. Al observar desde 
el punto de vista de los activos corrientes, 
cuanto menor sea la proporción de éstos, 
mayor será la rentabilidad sobre el total de 
las inversiones de la empresa. en los casos 
de la empresa C sobre la empresa A. Si lo 
analizamos desde el aspecto de los pasivos, 
la rentabilidad se mide por el costo de las 
distintas fuentes de financiamiento y al uso 
durante los períodos en que no se los utiliza. 
Normalmente los costos explícitos de las 
deudas a corto plazo son menores que los de 
las de largo plazo, o sea, que cuanto mayor 
sea la proporción del uso de las deudas de 
corto plazo, mayor será la rentabilidad de la 
empresa. Además, la utilización de deudas 
de corto plazo, permite disminuirlas en 
aquellos momentos en que por 
estacionalidad o por incrementos en los 
ingresos no las necesitamos, esto también 
hará obtener una mayor rentabilidad. En 
función de lo expresado, será conveniente 
tener una baja proporción de activos 
corrientes o circulantes sobre los activos 
totales y una alta proporción de pasivos 
corrientes sobre el endeudamiento total. 
Esto producirá obviamente un bajo nivel de 
capital de trabajo. 
el control de los mismos deberá hacerse en 
forma bastante periódica, en especial en lo que 
respecta al control de bienes de baja o casi 
nula rotación y obsoletos, buscando optimizar 
el uso de los mismos, dado que afectan en 
forma directa al resultado operativo. A su vez, 
un buen control de inventarios nos va a 
permitir también tener sobre control el 
equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad. Si 
se focaliza la atención en los puntos descritos 
buscando minimizar las inmovilizaciones de 
fondos, optimizando las rotaciones de cuentas 
de cobro e inventarios y con un enfoque de 
cobertura financiera que permita mantener 
fondos durante los períodos en que no son 
necesarios, seguramente se conseguirá que la 
empresa no pase sobresaltos ante restricciones 
del contexto. 
Es por esto que la generación de valor de la 
empresa a través de la administración del 
capital de trabajo debe centrar su análisis en 
aspectos como optimización de inversiones 
temporales, los excedentes de tesorería (caja), 
negociación y recuperación de cartera para 
financiación operativa, negociación de 
descuentos otorgados por los proveedores, lo 
cual va ser objeto de nuestra investigación. 
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Conocer cómo las empresas de nuestra ciudad (Bahia Blanca, Argentina), definen, caracterizan y 
administran el Capital de Trabajo, y cuáles son sus fortalezas y debilidades respecto al mismo. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
La administración eficiente del capital de trabajo constituye uno de los aspectos fundamentales 
en la gestión financiera de las PyMe. precisamente, su gestión ineficiente anuncia inminentes 
fracasos financieros; así como sirve de instrumento para la detección temprana de los mismos.  
 
En el presente trabajo se analiza tanto la estructura del capital de trabajo y su financiamiento, 
como el fluir de los fondos producto de la gestión. El planteo de situaciones normales, 





Finalmente se analiza la gestión del capital de trabajo en Bahía Blanca, a través del resultado de 
encuestas realizadas a empresas de capital local. Allí se detectan, precisamente, los casos típicos 
de ineficiencia, que resultan comunes a todas las PyMe del interior del país. 
 
Análisis Crítico del Artículo: 
MODELO PRESENTADO EN EL 
ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
El efecto de palanca financiero 
El efecto de palanca financiero señala la 
aptitud que tiene una determinada 
estructura financiera para aumentar (o 
disminuir) la rentabilidad neta de la 
empresa en relación a su rentabilidad 
operativa. Es decir, contesta a la 
pregunta: ¿De qué modo influye el costo 
del capital ajeno sobre la rentabilidad 
neta? ¿Hasta qué punto el capital ajeno 
puede ayudarnos a mejorar el 
rendimiento de la empresa? 
6
 
Su cálculo es sencillo y consiste en 
comparar la rentabilidad neta con la 
rentabilidad operativa: 
siendo:  
EP = efecto de palanca financiera. 
Rn = rentabilidad neta.  
Ro = rentabilidad operativa.  
Gn = ganancia neta.  
Go = ganancia operativa.  
Ct = capital total.  
Cp = capital propio. 
Vamos a plantear los tres casos que se 
nos pueden presentar con referencia al 
efecto 
La Gestión y el Control eficiente del Capital de 
Trabajo constituye una de las funciones más 
importantes dentro de la administración 
financiera. Existen varias razones que justifican 
dicha importancia. Una de las principales surge 
de la relativa urgencia de las decisiones que lo 
involucran. 
 
En cuanto al financiamiento, las empresas no 
tienen fácil acceso a los mercados financieros. 
Dentro de estos, los bancos son la principal 
fuente de fondos. El problema radica en que 
exigen a los solicitantes una presentación 
detallada de sus necesidades de efectivo 
previstas y para realizarlos es indispensable que 
la empresa cuente con una administración eficaz 
del efectivo, la cual presenta importantes 
falencias y omisiones en las empresas 
analizadas. Como consecuencia, las PyMe se 
apoyan primordialmente en el financiamiento 
comercial de sus proveedores. 
 
El acceso limitado al capital y el alto costo del 
mismo, traen como consecuencia que las PyMe 
operen con recursos de efectivo mínimos, por lo 
cual resulta imperativo que estos recursos de 
efectivo escasos se utilicen de la forma más 
eficiente posible, ya que, además, al elevarse el 
índice de endeudamiento, el costo financiero 
marginal es creciente, resultando cada vez más 
difícil y oneroso resolver problemas de 




MODELO PRESENTADO EN EL 
ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
de palanca. Si el efecto de palanca 
es igual a 1, eso nos diría claramente que 
el capital ajeno no mejora (ni empeora) la 
ganancia neta de la empresa. Si el efecto 
de palanca es menor que 1, el uso del 
capital ajeno estaría empeorando la 
ganancia neta de la empresa, dado su alto 
costo. En cambio, en el caso en que el 
efecto de palanca sea mayor que 1, la 
ganancia neta de la empresa mejoraría, 
estando dicho mejoramiento en relación a 
la disminución del costo financiero. Es 
decir, la tasa general del costo del capital 
ajeno debe ser menor que la tasa de 
rentabilidad operativa. 
Transformación de valores devengados 
en percibidos 
La desagregación que se realiza, para 
transformar los valores, se puede ilustrar 
con un gráfico de conjuntos: 
 
Ilustración 4: intersección de conjuntos. 
Caso ingresos operativos 
El conjunto de líneas verticales indica las 
ventas del ejercicio. se denota allí dos 
subconjuntos: Iv, que corresponde a las 
cobranzas en este ejercicio de dichas 
ventas; y R1, que corresponde a las 
cuentas a cobrar en el próximo ejercicio. 
Es por esto que la generación de valor de la 
empresa a través de la administración del capital 
de trabajo debe centrar su análisis en estos 
aspectos. 
 
El análisis particular de cada rubro permite 
detectar oportunidades de mejora a partir de la 
observancia de pautas y procedimientos de la 
teoría y práctica financiera. En cuanto a las 
Disponibilidades, se puede trabajar con cuadros 
de ingresos y egresos proyectados, con períodos 
anuales, mensuales y combinaciones diarias, 
semanales y quincenales para el manejo 
cotidiano de la tesorería. También es importante 
definir el número apropiado de cuentas 
bancarias, dados los altos costos que las mismas 
generan, especialmente aquellos que son 
implícitos.  
 
En relación con las Cuentas a cobrar, es 
fundamental una definición precisa de las 
condiciones y requisitos para otorgar créditos; y 
una vez concedidos, el seguimiento y control del 
cobro de deudas. 
Lo anterior sumado a la a carencia de un 
profundo análisis de los costos y riesgos que 
implica tanto otorgar créditos a los clientes como 
tomarlos de proveedores o bancos; de las tasas 
efectivas de financiamiento y del costo del 
capital inmovilizado en los rubros del activo 
circulante, trae como consecuencia la 
ineficiencia en la gestión global del Capital de 
Trabajo que se traduce en la pérdida de 
rentabilidad de las empresas. 
Es por esto que la generación de valor de la 
empresa a través de la administración del capital 
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ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
El conjunto de líneas horizontales indica 
las cobranzas del ejercicio. Se distinguen 
dos tipos de cobranzas, las señaladas 
como Iv y ya explicadas, y las señaladas 
como R0 y que corresponden a las 
cuentas a cobrar a corto plazo del 
ejercicio anterior, y cuya cobranza se 
realiza en el presente ejercicio. El mismo 
esquema de ilustración y pensamiento 





























Trabajando de capital y la empresa de valor en un mercado emergente 
 
Autores: 






Examinar la relación entre el trabajo capital de la eficiencia y la firma de valor y la influencia de 
financiación limitaciones de esta relación. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
El objetivo de este estudio es, pues, para investigar el valor asociado a la inversión de 
capital de trabajo realizado por las empresas en Malasia y las restricciones de financiación 
efecto tienen en esta valoración. Teniendo en cuenta diferentes condiciones económicas, la 
cultura y las actitudes, es posible que los inversores de Malasia pueden percibir el nivel de 
capital de trabajo de una manera diferente en comparación con los inversores en los 
EE.UU., por ejemplo. Para ello, se utilizan los datos de 192 empresas que cotizan en la 
Bolsa Malasia durante el período 1999-2008. mínimos cuadrados ordinarios (OLS) se utiliza 
para analizar los datos. Los resultados muestran que una reducción en trabajar inversión de 
capital aumenta valor de la empresa, pero esta relación se ve afectada por las limitaciones 








Análisis Crítico del Artículo: 
 
MODELO PRESENTADO EN EL ARTÍCULO MODELO PROPUESTO 
EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACIÓN 
Los altos niveles de inversión en capital de trabajo de las 
empresas en Malasia plantean la cuestión del posible 
impacto que tiene sobre valor de la empresa. Por lo tanto, 
el objetivo de este estudio es comprender el impacto de la 
inversión de capital de trabajo en el valor de la empresa en 
Malasia. Utilizando datos de 192 empresas durante un 
período de ocho años (de 2000 a 2007), se estudió la 
relación entre la inversión de capital de trabajo y valor de 
la empresa. Los resultados del análisis de regresión 
múltiple muestran que el valor de la empresa se incrementó 
de manera significativa por las mejoras en la gestión del 
circulante y esto es particularmente cierto para las 
empresas restringidas financieramente. Por otra parte, no 
se encuentra trabajando para mejorar la eficiencia del 
capital valor de la empresa para las empresas 
financieramente no restringidos. 
Este estudio contribuye a la escasa literatura mundial sobre 
el trabajo de valoración de capital. Aunque la mayoría de 
los estudios han valorado el capital de trabajo a través de 
su contribución a la rentabilidad, este estudio considera 
que su contribución al valor de la empresa, una cuestión 
fundamental en las finanzas y uno aún no estudiados en el 
contexto de Malasia. Los resultados de este estudio 
muestran que los inversores consideran la inversión en 
NWC tan importante en la determinación de valor de la 
empresa y preferiría que se encuentra en su mínimo. Por lo 
tanto, los gerentes deben ser conscientes de que una vía 
para incrementar el valor de la empresa es la gestión 
eficiente del capital de trabajo. Si bien los resultados son 
importantes para los administradores, sino que también son 
útiles para los inversores. Es obvio que la inversión NWC 
Cómo afecta el valor de la empresa de manera significativa 
por lo tanto es importante que los inversores evalúan las 
empresas no sólo en función de sus políticas de estructura 
de capital, dividendos y de inversión, sino también su 
política de capital de trabajo a fin de elegir las mejores 
Este estudio es el primero 
para el mercado de 
Malasia no tiene en cuenta 
un par de cosas que 
pueden ser trabajados en la 
investigación futura. En 
este estudio se considera el 
efecto de las restricciones 
de financiación en la 
relación entre el capital de 
trabajo y el valor de la 
empresa, pero no tiene en 
cuenta las posibles 
interacciones entre el 
capital de trabajo y las 
otras variables como los 
ingresos, la política de 
dividendos y la política de 
la estructura de capital que 
pueden proporcionar una 
comprensión más clara de 
la directa / impacto 
indirecto de NWC en valor 
de la empresa. Este estudio 
también no tiene en cuenta 
las características de 
organización tales como la 
incertidumbre percibida 
medio ambiente, control 
presupuestario, la 
estructura organizacional, 
tecnología de la 
información y la cultura de 
la organización que 






opciones de inversión.  
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The purpose of this paper is investigate factors explaining take-up rate of working capital 
management routines in small-scale businesses. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
A cross-sectional survey research was employed using a sample of 450 small-scale 
businesses in the central business district of Kampala, Uganda. Common working capital 
management routines and activity rates were analyzed using descriptive statistics. While  
binary logistic regression analysis was conducted to  
discriminate between businesses that engage in working capital management frequently and 
those that do so less frequently. 
 
Análisis Crítico del Artículo: 
 
MODELO PRESENTADO EN EL 
ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 




The results show that on average, the most 
frequently performed routines relate to 
safeguarding cash and inventory, and credit 
risk assessment. Payment management 
routines are least performed. Second, business 
size, perceived usefulness and attitude explain 
high take-up rate of working capital 
management routines in small-scale 
businesses. Business age, level of education 
and financial management training are 
inconsequential in determining the likelihood 
to undertake working capital management 
frequently 
Este estudio permite evidenciar que el 
conocimiento que tienen empresas frente a 
la administración del Capital de trabajo 
para la generación de valor de la compañía 
es frágil, enfocado más hacia el manejo del 
dinero e inventarios, es por esto que esta 
investigación permite identificar qué 
aspectos se deben tener en cuenta en esta 
generación de valor y los riesgos que 
acarrea para brindar herramientas que 
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Investigate factors explaining take-up rate of working capital management routines in small-
scale businesses. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
The aim of this study is to determine the factors that affect working capital management in Latin 
American companies. Using an unbalanced panel data analysis for companies quoted in five 
Latin American capital markets it is shown that companies in Argentina, Brazil, Chile and 
Mexico are holding cash excesses, which could destroy firm value. Results show that the 




an influence on the way Latin American companies manage their working capital with 









Análisis Crítico del Artículo: 
 
MODELO PRESENTADO EN 
EL ARTÍCULO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACIÓN 
Determinants of the Cash 
Conversion Cycle (CCC) 
 
The following model (Moussawi 
et al., 2006) allows us to identify 
how the aforementioned factors 
affect the company working 
capital. In this case, the 
dependent variable will be the 




Given the importance of working capital management, we 
studied also the determinants of the companies’ Cash 
Conversion Cycle (CCC). The results show that the CCC is 
negatively correlated with firm size and positively correlated 
with the industry concentration index, which suggests that 
Latin American companies are using market power to reduce 
their CCC. Similarly, practices adopted by the industry are 
very important in determining the companies’ level of 
working capital. It was also verified that companies tend to 
invest in working capital when they anticipate a sales growth 
and companies in Brazil invest more in working capital 
whenever there is a lower country risk following in this way 
a window opportunity as it is also the case with the Initial 
Public Offerings issued by Latin American companies 
(Mongrut, Valenzuela and Garay, 2009).  
 
On the basis of these results and the empirical evidence 
obtained in prior studies, it can be argued that it is necessary 
to conduct a more exhaustive follow-up study of the working 
capital policy in Latin American companies in order to 
formulate a strategy to help companies avoid the chronic 




















Valor en riesgo para un portafolio con opciones financieras 
 
Autores: 
Carlos Alexánder Grajales Correa 
Fredy Ocaris Pérez Ramírez 
 
Objetivo: 
Calcular riesgo por medio de método VAR de portafolios financieros. 
 
Resumen 
En este artículo se presentan y aplican diferentes formulaciones matemáticas, exactas y 
aproximadas, para el cálculo del valor en riesgo (VaR), entre ellos el valor en riesgo por el 
método paramétrico, por el método de datos históricos y por el método de simulación. Se hace 




formulaciones es analizado según las características e hipótesis que se tengan de los portafolios 
construidos, se analizan en detalle la volatilidad y el percentil de la distribución de los cambios 
en el valor del portafolio, al igual que la volatilidad estocástica en un horizonte de tiempo dado. 
Para éste fin, se consideran los métodos de varianzas y covarianzas, desde una perspectiva 







Análisis Crítico del Artículo: 
 
 
MODELO REPRESENTADO EN EL ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 








El método propuesto para calcular el 
riesgo de un portafolio, se reduce a 
un bono. En el artículo es el más 
utilizado, pero no se tuvo en cuenta 
los demás métodos que se utiliza de 
manera que fuera más preciso el 
cálculo, como es el caso del método 
de valores extremos. 
 
Lo que se hará en la investigación es 
enfocar el manejo óptimo de 
excedentes de tesorería en el balance 
general en el rubro de inversiones 
temporales, ubicada en el 
 Grupo de los activos corrientes. Se 
enfatiza en la creación de valor por 
medio de la maximización de los 
rendimientos, y el impacto de los 
impuestos. También se enfoca el 
manejo óptimo del riesgo de 
mercado debido a la volatilidad de la 
tasa de rendimiento de mercado. 
 
 
MODELO REPRESENTADO EN EL ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 

































Estructura óptima de capital de la empresa 
 
Autor: 
José Fernando Rodríguez 
 
Objetivo: 




En este artículo se presentan los costos de capital originado en los rubros del pasivo (KD), y el 
costo de capital originado de las cuentas del patrimonio (KE), La investigación plantea hallar el 
valor de costo de capital de la deuda que optimice el valor de la empresa. La metodología 




MODELO REPRESENTADO EN EL ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 
ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACION 
 
Se enfoca el costo de capital como la suma de los 




El método propuesto para 
calcular el costo de capital es a 
través del WACC (costo 
promedio ponderado de capital). 
Se analiza la estructura de capital. 
En el caso de los costos de capital 
por parte de acreedores, esta 
investigación analiza la situación 
de la deuda de proveedores. El 
trabajo presentado no incluye el 
costo de financiación de 
proveedores. 
 
MODELO REPRESENTADO EN EL ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 







Gráfica 1. Estructura óptima de capital para la empresa. 
 
 
En situaciones de equilibrio se cumple que: 
 
 KE >KD, la inversión de los propietarios presenta 
más riesgo que la inversión en deuda. 
 
 KE<KD, no se tiene probabilidad de quiebra por 
parte de la empresa, por lo tanto, los acreedores 
siempre recibirán su beneficio pactado, y por lo 
tanto KD es estable. 
 
 
En la investigación propuesta se 
incluye el análisis de financiación 
con proveedores así: 
 
 Descuento por pronto pago 
por parte del proveedor. Esto 
quiere decir que es un pasivo 
financiero si se toma el 
descuento, en caso contrario 
se toma como un pasivo 
operacional.  
 Solicitar créditos bancarios 
para aprovechar los 
descuentos de los 
proveedores. 
 
La investigación incluye el 
desarrollo de un modelo óptimo 
de programación lineal que 
determine el nivel de inversión 
mínima de los inversionistas. 
 
MODELO REPRESENTADO EN EL ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 


























Capital De Trabajo, Gestión de Tesorería y Valuación de Empresas 
 
Autores: 
Gustavo Genoni Universidad Adolfo Ibdnez,  





Argumentar que el capital de trabajo es una decisión estratégica de la firma, y no simplemente un 
dato a tener en cuenta, lo que nos lleva a cuestionar la sabiduría convencional respecto al 
financiamiento de la necesidad operativa de fondos de las firmas. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
En este artículo se discute la importante diferencia entre capital de trabajo operacional, o 
necesidad operativa de fondos, y argumentamos que el primero de ellos refleja características de 
la operación de un negocio, mientras que el segundo representa una decisión de financiamiento. 
Además, se cuestiona la visión popular que sugiere que las firmas financien su necesidad 
operativa de fondos con capital de trabajo, discutiendo los costos y riesgos implícitos de dicha 
decisión. Finalmente, se muestra que la confusión de conceptos mencionada puede llevar a 
errores importantes en la valuación de empresas, como la practica demasiado difundida de restar 
solo la deuda de largo plazo al valor presente de los flujos de caja libres para obtener el valor 









MODELO PRESENTADO EN EL ARTÍCULO MODELO PROPUESTO 
EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACIÓN 
 
Necesidad operativa de fondos y capital de trabajo 
 
Para entender mejor el rol del capital de trabajo en la 
financiación y funcionamiento de la empresa debemos 
primero entender para que sirve, El capital de trabajo 
representa una decisión sobre cómo financiar la Necesidad 
Operativa de Fondos.  
  
Como bien lo plantea J. Faus (2001), la Necesidad Operativa 
de Fondos (NOF) está dada por la parte del activo circulante 
operacional que no se financia en forma espontánea por el 
giro del negocio’. La NOF se define entonces como Activos 
Circulantes Operativos (ACO) netos de los Pasivos 
Circulantes Operativos (PCO). Los ACO representan los 
activos circulantes necesarios para la operación e incluyen, 
por ejemplo, financiamiento a clientes en cuentas por cobrar, 
inventarios, caja, etc. estos suelen coincidir con los Activos 
Circulantes que aparecen en el balance, salvo partidas en 
niveles en exceso de lo necesario Para la operación (caja, 
valores negociables, etc.); representando estos últimos Otros 
Activos No Operativos. Los PCO, por su parte, corresponden 
en general a los Pasivos Circulantes contables pero 
excluyendo deuda bancaria a corto plazo; también se llaman 
pasivos espontáneos y representan los recursos que le llegan a 
la empresa por el solo giro del negocio (por ejemplo, el  
financiamiento obtenido de los proveedores en cuentas por 
pagar, el plazo otorgado por el fisco para pagar los impuestos, 
etc.), además, también pudiera haber partidas en niveles no 
sostenibles (por ejemplo, atraso en pagos a proveedores no 
son un pasivo espontaneo sostenible),en cuyo caso el exceso 









La definición más básica de 
capital de trabajo lo considera 
como aquellos recursos que 
requiere la empresa para 
poder operar. En este sentido 
el capital de trabajo es lo que 
comúnmente conocemos 
activo corriente. (Efectivo, 
inversiones a corto plazo, 
cartera e inventarios). 
La empresa para poder 
operar, requiere de recursos 
para cubrir necesidades de 
insumos, materia prima, 
mano de obra, reposición de 
activos fijos, etc. Estos 
recursos deben estar 
disponibles a corto plazo para 
cubrir las necesidades de la 
empresa a tiempo. 
El capital de trabajo tiene 
relación directa con la 
capacidad de la empresa de 
genera flujo de caja. El flujo 
de caja o efectivo, que la 
empresa genere será el que se 
encargue de mantener o de 
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Criterio de Búsqueda 
 
 
Las variaciones en la Necesidad Operativa de Fondos 
representan inversiones netas que la empresa decide, a veces 
inconscientemente, hacer cuando decide crecer en su nivel de 
actividad^. Mientras que el crecimiento trae aparejado un 
mayor uso de recursos en financiación de clientes, inventarios, 
caja y otros rubros del activo circulante, también trae consigo 
un mayor financiamiento espontaneo de proveedores, el fisco 
y otros agentes no financieros que cobran en forma diferida un 
creciente volumen de operaciones. Por lo tanto, la NOF es la 
inversión en activo circulante cuyo financiamiento hay que 
Planear, evaluar y decidir. 
 
El Capital de Trabajo (CT) ^en cambio, es una decisión 
totalmente distinta. Se le suele llamar Capital de Trabajo a los 
recursos de largo plazo (patrimonio o deuda de largo plazo) 
excedentes por sobre la financiación del activo fijo o 
Inmovilizado. Como puede verse en el grafico 1, esto es 
equivalente a Activo Circulante menos Pasivo Corriente. El 
capital de trabajo son los recursos de largo plazo que la firma 
usa para financiar al menos una parte de su NOF. Como el CT 
involucra recursos de largo plazo y por lo tanto es una 
decisión estructural sobre cómo financiar el negocio, podría 
esperarse que el mismo no varié abruptamente de un día para 
el otro más que por la retención de beneficios''.  
 
 De esta manera se hace claro que el Capital de Trabajo es un 
concepto fundamentalmente distinto de la NOR Esta 
diferencia tiene múltiples implicancias para las firmas. 
La capacidad que tenga la 
empresa de generar efectivo 
con una menor inversión o u 
una menor utilización de 
activos, tiene gran efecto en 
el capital de trabajo. Es el 
flujo de caja generado por la 
empresa el que genera los 
recursos para operar la 
empresa, para reponer los 
activos, para pagar la deuda y 
para distribuir utilidades a los 
socios. 
 
Una eficiente generación de 
recursos garantiza la 
solvencia de la empresa para 
poder asumir los 
compromisos actuales y 
proyectar futuras inversiones 
sin necesidad de recurrir a 
financiamiento de los socios 
o de terceros. 
 
El flujo de caja de la empresa 
debe ser suficiente para 
mantener el capital de trabajo, 
para reponer activos, para 
atender los costos de los 
pasivos, y lo más importante; 
para distribuir utilidades a los 
socios de la empresa.  
 
Ese análisis nos ayuda a tener 
una visión o alerta a Errores 
conceptuales, tan peligrosa 
como ampliamente aceptados, 
vician las prácticas 
profesionales, la  operaciones 
fusión y adquisición y la 





















La Teoría del Capital de Trabajo de sus Técnicas 
 
Autores: 
Eimyn Rizo Lorenzo: Profesora Universidad de Las Tunas mail: eimynr@ult.edu.cu 
 
Giovani Alejandro Pablos Solís: Profesor Universidad de Las Tunas mail:geovanips@ult.edu.cu 
 








Manejar cada uno de los elementos de los activos y pasivos circulantes, basándose en la correcta 
administración de dichos componentes. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
La administración del capital de trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la 
empresa que incluyen activos y pasivos circulantes, posibilitando la obtención de resultados 
favorables desde el punto de vista económico financiero para la organización. Todas estas 
decisiones repercuten finalmente en la liquidez de la entidad, por ello es de vital importancia el 
conocimiento de todas las técnicas de administración que tributan al manejo eficiente del mismo. 
Por esta razón se le confiere gran importancia a la Administración del Capital de Trabajo, ya que 
la misma es uno de los aspectos más importantes en todos los campos de la Administración 
Financiera. La magnitud del mismo depende de la actividad que realiza la empresa y de la 
posición que ella está dispuesta a asumir ante el riesgo de insolvencia; de esta manera mientras 
mayor cantidad de capital de trabajo tenga la empresa, mayor posibilidad de pagar sus deudas en 
el momento de su vencimiento, pero también menor rendimiento en el financiamiento. Es por eso 
que la magnitud del capital de trabajo que debe buscar la empresa debe ser aquella que provenga 















MODELO PRESENTADO EN EL ARTÍCULO MODELO PROPUESTO 
EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACIÓN 
 
Importancia del Capital de Trabajo 
La administración del capital de trabajo representa aspectos que 
la hacen especialmente importante para la salud financiera de la 
empresa: Las estadísticas indican que la principal porción del 
tiempo de la mayoría de los administradores financieros se 
dedica a las operaciones internas diarias de la empresa que caen 
bajo el terreno de la administración del capital de trabajo. 
Todas las operaciones de la empresa deben ser financiadas por 
lo que es imperativo que el administrador financiero se 
mantenga al tanto de las tendencias de estas operaciones y del 
impacto que tendrán en el mismo. La no posibilidad de las 
empresas de hacer una exacta proyección de sus flujos de caja 
determina la necesidad de capital de trabajo en la empresa para 
poder Financiar sus deudas a corto plazo. 
 
Administración del Capital de Trabajo 
El objetivo primordial de la administración del capital de 
trabajo es el manejo adecuado de las partidas del activo 
circulante y pasivo circulante de la empresa, de tal manera que 
se mantenga un nivel aceptable, ya que si no es posible 
mantener un nivel satisfactorio se corre el riesgo de caer en un 
estado de insolvencia y aún más, la empresa puede verse 
forzada a declararse en quiebra. Aunque en la empresa estatal 
cubana no se reconoce la quiebra, es indiscutible que, si éstas 
poseen capital de trabajo, están en mejores condiciones 
financieras para saldar sus deudas a corto plazo a medida que se 
van venciendo. 
 
Técnicas generales para analizar y gestionar el Capital de 
Trabajo 
 
Estado de Variación del Capital de Trabajo 
Tiene como objetivo proporcionar información detallada sobre 
los cambios ocurridos en cada una de las partidas circulantes, lo 
cual permite al analista evaluar la administración financiera a 
corto plazo, la que actúa sobre la efectividad del ciclo operativo 
de la empresa.  
la diferencia entre Activos y 
Pasivos circulantes de una 
empresa.” Weston y 
Brigham plantean que el 
capital de trabajo no es más 
que “La inversión de la 
empresa en activos a corto 
plazo - efectivo, valores 
negociables, inventarios y 
cuentas por cobrar.” 
 
Los pilares en que se basa la 
administración del capital 
de trabajo se sustentan en la 
medida en que se pueda 
hacer un buen manejo sobre 
el nivel de solvencia, ya que 
mientras más amplio sea el 
margen entre los activos 
corrientes que posee la 
organización y sus pasivos 
circulantes mayor será la 
capacidad de cubrir las 
obligaciones a corto plazo. 
 
Las empresas deben tener 
Capital de Trabajo Neto 
para poder financiar sus 
deudas a corto plazo. 
Mientras más alto sea, la 
empresa tiene menos riesgo 
de caer en insolvencia 
técnica. 
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Para la realización del estado de variación del capital de 
trabajo, se agrupa a su izquierda todas las partidas que pueden 
provocar un incremento del capital de trabajo a través de un 
aumento de activos circulantes y una disminución de pasivos 
circulantes, incluyéndose por último la disminución neta de 
capital de trabajo; y en la derecha las partidas que pueden 
provocar una disminución de Capital de trabajo a través de 
disminución de activos circulantes e incremento de pasivos  
circulantes, así como el incremento neto de capital de trabajo. 
Dicho estado debe mostrar una igualdad en ambos lados. Una 
vez confeccionado, se determinan cuáles fueron las partidas que 
mayor influencia tuvieron en la variación del capital de trabajo. 
 
Estado de Origen y Aplicación de Capital de Trabajo. 
El capital de trabajo constituye un instrumento eficaz para 
determinar la situación financiera de la empresa y la salud de la 
misma, por lo que a menudo se hace necesario realizar 
evaluaciones de cuáles han sido los factores que inciden en el 
comportamiento del mismo, por ello es recomendable la 
confección del estado de origen y aplicación de capital de 
trabajo; que revela los movimientos de fondos de la empresa y 
las principales decisiones (políticas) en materia de gestión 
financiera adoptadas en el respectivo ejercicio. Es un estado 
informativo adicional que relaciona los orígenes y aplicaciones 
de fondos de la empresa y permite que se tenga conocimiento 
de cuáles han sido las entradas de recursos y la utilización que 
se les ha dado, así como el efecto que produce el movimiento 
de entradas sobre los activos circulantes; el objetivo del mismo 
es mostrar el comportamiento de las políticas financieras: 
inversión, financiamiento y dividendos. 
 
Puede ser utilizado para pronosticar, pero su función principal 
radica en ayudar a las entidades a evaluar las fuentes y usos de 
sus fondos, de saber si los recursos generados en las actividades 
son suficientes para atender la financiación requerida o sí, por 
el contrario, se tiene que recurrir a fuentes 
 
 
Es decir que, si aumenta el 
capital de trabajo, 
disminuye el riesgo y por 
tanto disminuye la 
rentabilidad. 
 
Este documento aporta a la 
investigación 
profundización en el tema 
del Capital de trabajo y 
todos sus componentes, 
además Las técnicas de 
administración de Capital 
 
Capital de Trabajo 
 
El capital de trabajo, 
algunas veces denominado 
capital de trabajo neto, es la 
Inversión que una empresa 
realiza en activos a corto 
plazo. También conocido 
como fondo de maniobra, se 
define como la cifra 
resultante de la diferencia 
entre los activos circulantes 
y los pasivos circulantes. 
Esta definición muestra la 
posible disponibilidad del 
activo circulante en exceso 
del pasivo circulante y 
Representa un índice de 
estabilidad financiera o 
margen de protección para 
los acreedores actuales y 
para futuras operaciones. 
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Adicionales de financiamiento, ya que el conocimiento de los 
patrones históricos de aplicaciones de fondos permite planear 
los requerimientos de fondos futuros, a mediano y largo plazo. 
A modo de resumen se puede plantear que brinda información a 
usuarios internos y externos. A los internos les permite 
determinar necesidades futuras de financiamiento; además de 
poder determinar cómo fluyen los fondos de la 
empresa; a los externos les permite conocer cuáles fueron las 
fuentes de fondos utilizadas por la empresa, cómo se usaron y 
las posibles necesidades de financiamiento que puede tener la 
entidad y su capacidad de incrementar o 
no las utilidades. 
Partiendo del hecho de que 
el Capital de Trabajo  
es una inversión de dinero 
que realiza una empresa 
para llevar a cabo su gestión 
financiera a corto plazo 
(período no mayor de un 
año). La mayoría de la 
literatura consultada 
coincide con el criterio de 
Gitman de que el "capital de 
trabajo no es más que  
de Trabajo realizando 
análisis para conocer el 
comportamiento del mismo 
para la toma de decisiones 
de las empresas. 
 




















El Capital de Trabajo Neto y el Valor en las Empresas  
 
Autores: 






La importancia del capital de trabajo en la generación de valor de las empresas se pone en 
evidencia a partir de la ausencia del mismo. 
 
Resumen: (Qué, Cómo, Para qué) 
En este trabajo vamos a exponer qué ocurre en las empresas cuando no hay el suficiente capital 
de trabajo y la importancia que reviste su recomposición. Veremos, en los tres ejemplos 
presentados, cómo a partir de la recomposición del capital de trabajo de se comienza o se mejora 
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EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACIÓN 
¿QUE OCURRE CUANDO NO HAY CAPITAL DE 
TRABAJO EN UNA EMPRESA? 
 
Teniendo en cuenta que el capital de trabajo es el margen de 
seguridad con el que cuentan las empresas para financiar su 
giro habitual, es fácil ver que cuando este escasea, ya que las 
empresas no pueden desarrollar ni sus actividades normales 
que son las que las ayudan a generar valor, ni buscar nuevos 
negocios para aumentar su valor. La falta de capital de 
trabajo, en la mayoría de los casos, es el comienzo de las 
dificultades financieras. Las empresas, durante su operación, 
sufren problemas originados en la separación entre la 
propiedad y el control y en los contratos incompletos. 
 
Estos problemas se conocen con el nombre de conflictos de 
agencia y originan gastos que se conocen como costos de 
agencia. Cuando las empresas atraviesan por dificultades 
financieras, los conflictos de agencia se acentúan. De la 
misma manera, se generan nuevos conflictos, que dificultan su 
operación, originados en la falta de dinero. 
 
En el trabajo se plantea la relación existente entre la 
generación de valor en las empresas y la existencia de capital 
de trabajo. La medida financiera de valor de una empresa es la 
capacidad de generar flujos de fondos de los activos de la 
misma. Esto está íntimamente relacionado con el capital de 
trabajo de las empresas ya que este les da la capacidad para 
operar. 
 
Las empresas que atraviesan por dificultades pierden su 
capacidad de generar valor y de ser operadas, ya que no tienen 
capital de trabajo neto. 
 
Con el fin de demostrar nuestra postura hemos presentado tres 
casos de empresas que han reestructurado su deuda por 
diversas razones. En el  
 
La forma más fácil de medir 
esa generación de valor es, 
desde luego, en términos 
económicos. El capital, 
abstracción de este valor, es 
la medida del éxito en la 
gestión empresarial y los 
beneficios económicos la 
mejor representación. 
Para algunos, sin embargo, de 
esta forma se están ignorando 
otras formas de valor que no 
necesariamente generan un 
beneficio económico también, 
como valor para el accionista, 
aspectos intangibles como su 
propia autorrealización. En el 
intento de gestionar estos 
intangibles se encuentra la 
base de la responsabilidad 
social corporativa tan de 
moda últimamente en las 
empresas. 
Independientemente de la 
naturaleza de algunos de 
estos intangibles, el creciente 
interés por el desarrollo 
sostenible y la 
responsabilidad social  
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caso Aerolíneas, Se observa cómo la recomposición del 
capital de trabajo generó un incremento en la capacidad 
generadora de valor de la empresa, ya que le produjo la 
posibilidad de tener nuevas rutas y transportar más pasajeros, 
entre otras. Mientras que en el caso Multicanal, la empresa 
era operativa al plantear la refinanciación de sus pasivos; por 
lo tanto, esta situación no produjo cambios en la generación 
de valor. En el último caso, un caso extremo, pues la empresa 
no era operativa, Se aprecia cómo la operación de la misma y 
la regeneración del capital de trabajo se dio a partir de tres 
fuentes: el trabajo de los propios empleados, retirando muy 
poco dinero; trabajando "a facón" y crédito  proporcionado 
por los proveedores. 
corporativa pone de 
manifiesto un posible 
problema en la aplicación 
pura y simple del paradigma 
de la generación de valor para 
el accionista, medido 
exclusivamente en términos 
de los beneficios y 
dividendos que se generan y 
reparten: se trata de la 
disyuntiva entre el bien 
propio y el bien común. Y es 
que, en ocasiones (o con 
bastante frecuencia), 
maximizar los beneficios 
individuales supone una 
estrategia en la que, 
finalmente, todos pierden. 
 
 
















 POZO, Maya Raúl. es Catedrático de la Facultad de Economía y Negocios de la 
Universidad Anáhuac México Sur,2006 
 CUBILLOS, Carlos Hernán. La Generación de Valor como Desafío Esencial de la 
Gerencia Financiera Actual. Manizales, 2006. Trabajo de grado (Maestría en 
Administración). Universidad Nacional de Colombia. 
 ZURITA, Salvador L. GENONI, Gustavo. Capital De Trabajo, Gestión de Tesorería y 
Valuación de Empresas 2004, Universidad Adolfo Ibdnez. 
 RIZO, María Marcela. El Capital de Trabajo Neto y el Valor en las Empresas, 2007, 
Profesora de la Licenciatura en Finanzas de la Universidad Argentina de la Empresa 
(UADE). 
 RAMIREZ, Carlos Vicente. CARBAL, Adolfo. ZAMBRANO, Ariel. La Creación de 
Valor en las Empresas: El Valor Económico Agregado Eva y el Valor de Mercado 
Agregado, 2013. 
 CASTILLO Padron, Yoania; Camejo Monasterio, Obanis Miguel, La administración del 
capital de trabajo: un reto empresarial, Revista Científica “Visión de futuro” volumen 8 
núm. 2, 2007 Universidad Nacional de Misiones, Argentina. 
